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INTRODUÇÃO 
financism~n~c ~~ele~~~. ~~ndo ênfase a ~eu ~s;ec~o m~1s 
financiamen~o ~= in~esti~ent0. O assunte e 
s~nada .~ .:oblsrrt:ttic::J. (:io 
-· '-· ·- ~·· 
ela a da infl~:!o, tastari~ um reordenamentc interno -- Sistema Financeir:, 
~rticulando-o a:s mercados internacionais de 
je financiamen~: se reesta~elecessem. ~~sas seri~m c:n~ic~es suficientes ;~=~ 
financeir~ nem, mui~o menos, por ajustes desarticu~aios. 
de mudanças passa, em primeira instância, 
determinantes :ia institucional de estrut.ura 
financiamento, ~ aue explica a escolha de nosso tema. 
Para ~=a~ar ao assunto propcsto faremos, n: ~rimeiro 
:·5 ds-termin.:1r.-:::es específica •:ie 
estrutura ae fir.anciament:. 
utili= 1r~n1.o:: 
·=t-= :iti;:'e.::, 
sendo qti':? 
estiver consagrado na bibliografia mais especiali=ada. 
i::di·: i 
·:onfigura·;;lo .:;:.strutura 
·:;:uais 
determinantes ::i mesma. ;..demais, na medida em que se ::..evantam os aspecc: ::: 
institw:ionai5 envolvido5 nas análises, .:ão também feita5 <:c•nsidera·:;:·3es acer: i 
das inovaç·3es financeiras das últimas décadas para mqstrar que as estrutura5 
Introdução 2 
de financiamen~o se modificam e para destacar que alguns ccnceltos ~eóricos 
ser requalificados f.:~ce financeiras 
fund:~rnental ~~portãncia aesae 
c:tr:>ter 
-. . 
: lrl.:trlCJ..Etrn~nt: 
_:erta de -. . r =..n 5.nc:. :;.~n8n-r.:.c .. 
t.ese a. est.e de 
~0, e sim que es~a cc~f 
ficamen~e c:tpi~alis~a. ~ara nos, e nes~a fase que se estatelece 
fund:tmental de funcicnamen~o da estru~ura de financia~ento nacional, 
institucional então em 
.. adequação ·· -
"::"ase -:le tran::: 
~ - .. ~ .. ~ ... ' .- , -
~··--~-- ....... ...- .... _ ..... _ 
Pretendemos mostrar que, ctpe~;:'ir ·-~'-· ''.::·:tlt·) ·=Ju:::.::.tati"',;:.:~'' 
ie Financiamento, 
No terceiro capitulo, estudaremos a Estrutura de Financiamento que 
esta :::ó se ccmpleta ~..ssim, 11est.; 
anali..:.arenv::~3 :unci-:cnament: 
financeira at4 <::> II F!TD, :abarcando : per iodo do "Hila;re buJ.:::ileircl''. 
Introdução J 
Iniciaremos a abord~gem pela ~nalise da Reforma, pois a nosso ?er 
ela e &sclarecedora . . . . .. arranJO ~nstltucJ..ona~ que .,:,fetivamente se 
do financia~ento do i~7-2s~i~en~o. A ideia e aes~acar ~~e 
' . ::..:: :.:. :_:·~:-:;. =~·:! 
financiam.,:,n~o que a:~~a ~revalescendo 
:::tpltUl<:·, 
·:.:strut.u.r::. ~=·art.ir 
financeiro vincu~ad: ao 
tornam "c - ' . : :.::.:tnc...::.:. :-os e, 
facilidade ae adapataç~o fren~e 
alarga~en~o de prazos, ::sSllrrtidc, ,-· -...... ·-· __ .. 
_ ..::m 
f- rte 
ónus para o Estado. ;ara njs es~as ques~óes es~!o interligadas. 
No quart.·:·, 
descoorden:tç!o do Padrãc 
década. js .·, 
fina.r..tci.:=rrn~r. ::.o., 
::::pitul·:·, 
~e Desenvolvi~en~c, 
- = 
__ , 
:malisar 
... ,.. ~ -·"' ..... -
-·--::: _._,;_ ·-··-· 
mostrar c:~o es~e in~ermediàrio financeir: ~ubli:: ?al assumindo 
' . :: :-nt.J..nuanc: :• essencialmente nesta pcsi~ 
. . . . 
~:-.·::·_:a.r~-c.c, qu6 ·:.;:; J..LtE-rrr . ..;,:!:. :;_.:: J..·- ~: 
mais os prazos de suas aplicaçóes. 
Ent.endemos que tanto .a análise da estrutura de financi:unento 
~ue est!o indisso~u7elmen~e articuladas ao _ 
Estado e do capital estrangeiro. A nossa ~ese fundamental é de que a es~ru~ura 
e.~-rternç.s e que não h3, nem nunc:l. houve, '-"""TI esq-uem.:l. orQanizado de finan.:iarnento 
de longo pr.azo ao investimento. Para nos, a q1..:estão d.a ficidade da 
Introdução 
ofert,:1 ·iest.e tipc> ele fir1a.nci::.:-nento de·ve ssr -=-=----:s-n(lid.:t no cor1text.o deste 
arr c· institucic·nal amplo no qual a referid:. ::.::.q-ilidade se dsstaca, cc·m 
;:.:ivados, rnui~0 rn:.is um 
~-;.d 8Tila. i s, ser 
:::m 6St.1..1do de t ·: :lc·s que 
da &s~rutura de financi:.msn~o 1 cem a ~eforma Financeira da decada 
•: .::e n:-;c:c_:re= ~- conjuntural . . ~ . \~.:·:.:-~cu...:..~::~~: ~"; 
- . . I.:i..nancs-lr·::.:: .~ 
i 
de rnc.difi.: es efetiva da mssm:. requer t."lnto ·_:.:-:-.9. refc·rma do Estsdo 
urna r s- r~:· :::aa. :lo •::: C H F<) R T J,.HElJ T () 
meramenc:e a partir de fin-anceiras. 
te-mo à cada teceremos tre~es conclus~&s d0s 
desenvolvidos, o capitulo final irâ resumir os pri~- resultados do estudo 
?..f> r lr urn:1 
tSs~:ru'2rna.s 
l ::::r.:=t -. s. 
CAPÍTULO 1 
ASPECTOS TEÓRICO-METODOLÓGICOS SOBRE O 
FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO 
d>? financiament·) de curto praz: 
propósitc.=:, no -sntanto, nece.:.:~~rio 
:reme.: art;JUrnen-r::.:;.~:;:~o de urna -1 .., :::-r i ,~,-:- !:1 
_,_,_.._) -· ...;,._.,..-·'·"'I 
'i ·'i r-::.:·tir de leituras, taL;: ·:c.mo a:::: de Hilf 
"lpresentam t:..--:-.a vis.~o altern::.ti'Ja qtwnto :to conceit.o de cr-:::dit·:· _ de ~- :!c 
financ!ament:, de forma mais geral. 
~~scamos mostrar que o "caráter instituc!cnal" n!o 
incerteza ser afetados pela e:::i::.tência de instituL;: :es e ·:·:•nven,;:C.es que 
tenham 3. car:;a·:id.:J.de de melhor.:.'lr o estado de confian,;:a. 
que esta i::.-~.::~=ido, 
atrelad: ct ieterminadas '' ·- ie e.sta.bilidade", 
efetividade ~e sua cperaç!o. 
ta.ndo o GC.l"lCS<ito de crédit~:, :::r1erc:.~..L ~, 
:; em .=:e trabalhar com uma tempor:tlidade distinta :::t-:!uel:t :tbor:!ada 
acima. :;;'ass::.::::.;mos pela ctiscussão de Keynes, '.:om o 
s:üient::remcs ·:rue o credite, de capital 
em c::ia<;ão de nova capacida.de produtiva, o O:JUe r::> ::iistingue d·:; crédito 
comerc!:ü. 
,-
•:onceito de financiamento de longo pr.:;zc ·:::i ::::er c:efinido :> 
partir ·:bqui. .'\ idéia é mostrar que sua efetiva necessi·:::;..::ie esta r'S'lacümada 
1 
- Característica de discussões apresentadas pelos pós-keynesianos. 
Capitulo l 6 
ao financiamento de investimentos que envolvem a compra de ativos de capit:1l, 
:om 9randes i::divisibilidades t.?cnicas e l:;.r>Je>S prazos de maturev;3.o. Por 
~ecessitam d~ urna L~:vis~o financeira previa, que envolve enormes montantes 
:.rnprovaveis ,:ie :::erem a~;lutin.:s.dos r-s-lo capiT:,:;.list.;; individual. 
.r:ealçar 
. . 
:::-.ecan::tsmos c:e ~elacionada 
e grandes iridivi.::ibilidades. ::este ::entid:, 
ela financiamento para investi::: setores 
~ude co~siderada an~er:.ormen~e, nem irnolica em grandes indivisibilidades. 
::iamandado na b..:sca de maior segurança, 
randimentos esperados s!o incertos. 
I),s.n.do discuss.3.o ;:.·r oposta., :::etomarernos 
ão Keynes no tange à conceituaç.3.o 
ficidade do fi:-:anciarnentc• ao invest.imento, s.:üientando a cc:;r,patibilidade 
fi:n ·::le m.:)strar ·:rue a. ·:ruest.l·:. de ~:omo "fundar" 
o modelo institucional subjacente do autc~. 
:ia estrutura de fi~an:iamen~o ameri:ana 
pa.r"Cir financiarnen~o c:rneça a ficar 
cem a p·:·ssi!:ili:iade de uma '.'!lavanca']em multifuncional :i.:: recursos. 
1.1. O crédito comercial 
J".ntes d.a .:::-mer·;S.ncia do moderno capitalismo industr:."il, os bancc.: 
:fin.:mciavam o .:c·merci:·, no processo de pr·:duçêlc· e distribuição. =:raro por isi.:: 
·::hamados "ban·:o::: ':·:r,:e::ci~is", aomenclatura que S'..:bsiste até h•:·j.:::. Dentro ::~ 
:nodalidade de c r edi t:: ,:omercial temos: 
r.;;la·:Í'J!l':ldo ao financia::::.:::nto de ber,:: 
o obj et.ivo de cc·::npra n~o está vinculado' à sua utilizaç.êlo r! O processo de 
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produção. Nestes termos, este t.ipo de crédito facilita a comerci.:üização dos 
de ~~las ae produção~, ~ens que ~~m c:~o :~racter1stica a di?isibilid~de e a 
prc;ria natureza dos ~esmos, 
ir. 
1?85:90). E credito 
·:p.:e :: ermi te ::.o dinhe:..: ::· ::-:as n5.o 
-----------------
c r 
.:::e credito p·Y:iemc::: ·:lfirmar •:r.:e ele 
e essencialmente de curto prazo, dada ~ pr:pria natureza dos tens financiadas 
curte prazo e capaz de l.:;,vant.ar '=' mon-:ante necess~rio ·"~ cobertur~ do 
3 f 
0 próprio ~em fi~anciado p:~e ser a garantia do emprestimo, senao 
1:.oJ...s 
para a sua ?enda que 
2
• "The proceeds of a loan would be used tofinance the acquisi1011 of a spec(fic stock of goods. and the sal e of these goods-
either with or without processing or transporting- was to yeld the }imds to repay the debt" (Minsky. 1986:205). 
- Hilferding ( 1985) disc1ue as especit1cades deste tipo de crédito nos capítulos IV e V. 
4 
• Utilizando os conceitos de ll..farx. trata-se de finandamemo para a compra de capital circulante e não de capital fixo. Ke)'nes 
também esclarece esta questão ao qualificar os bens de capital em três tipos: capital fi.xo. capital líquido e working capital. 
~o caso do crédito de produção. estamos nos referindo à compra de working capital. 
- Importante notar que os bancos. ao fornecerem esta modalidade de crédito, estão agindo dentro de sua função de 
intermediação. 
" - l\.finsky é quem usa a terminologia dos fluxos, que esclarece bastante esta discussão. 
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esse o pl.-essvposto qeral do c1.·édi:::; de produção: s6 se 
empresta dinheiro àquele que qas ta de modc .:: permiti r sua volta 
~ .... ; 
nesmo :empo, ;salas mel~c:a~iC)l~ias [Jara c·u]a ::::·:npra o ciínheirc.~ fc.~i 
a,.jianr_::,:io" L"'-1-ilfel.~·::iing, lS/85:73) 7 • 
~ teoria bancaria tradicional tem per ietras o tif~ de mecanismo 
mencio.nado s.cim3.. :J:· l3.do do .;:,mprest::dcr 1 a v.:;,:-. :ia de curto l=·ra::o de bens 
:: ::.ncàrio. Z:.. referida 
restrh: 
de .C,.ssir:: send•::;, os fluzos resultantes ::-:;, vendas le,;am a 
nos ban.:os, Jaran.-r:lrl.cl() a liquide:: . . . .:: :111car ~:::.s, d.S.bit:o 
sust.;:,nt.at.c- ;_::r u::na 9arantia visivel de p::gamen"':.: 1 sendo que nes-ce .;:,squema 1 
::.em ::-::-tinidas fornecem os meios ~e pagamento nesessários a 
relacic•nadas .:..o financiamento de b&ns ·:1ue, vi::. .::eu movimento :..través dos 
canais de distribuição, geram o fluxo monetário ~-:;,cessario ao repagamento do 
1.03 1 
na medida 
possam s.;:,r cobertos por fluxos re::li::::dos e 
de ::::: que s-J..e consegue ::rnplis.r, <:per pels. e.::.irninaç.ao das discr 
a teoria que ~=3.z consigo este tipo de 
!o, iO rest:ringir a análise do financiam&~':: apenas à 
crédito comer·:i::l 1 :_,~mora .:. a•:;:.!o dos banços no fi::-.anci:.mento ao ÍlYiestirnentol 
~==oduti','·"- Além do m.:.is, ao i·~morar a :::·..:est.;o do fin.:.nciamento que 
7
- No texto como wn todo. estamos usando o conceito de período de prodt11r"'áo para destacar que este tipo de crédito é de 
curto prazo. O conceito de "tempo de rotação". que abarca o tempo de produção e o de circulação. também tem esta 
conotação. 
3
- Dentro da denominação utilizada por l\1i:nsky ( 1986). esta é uma estrutura Hedg.e. 
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envolve grandes montantes, fortes indivisibilidades e incer-cezas assocL:td-3.s :to 
. ::erem <:t:::sumid::.s pr:.;:: -. . 1 . t1nance1ras e:::pecu at1va:::. 
1.2. O crédito de capital 
1.2.1. O conceito 
c~ando estamos tratando do investimen-co, es~~mos ncs referindo • 
:lecisão de a.::·.:."Uular ati\·o::: fi:-:os de capital9 , 
!::. ~decisão de investir leva em ccnsider~;!: as rece1~as ~~e ~ 
envolvendo c• 
atuando no pr~:esso produtivo, durante vários per1odos :le 
prazo, po1s dada a própria característica de· :::pital fi:.:o relat::d:: 
:::lo n"?·:essario::: vários períodos de produção para . . _evantar, Vla processo 
montantes suficientemente grandes a ponto de alcançarem a ma9ni t.uda 
:lo 
intensivo 
financi ::.r nu;::. capacidade r:·rodut.i?a 
C:.nsiderando que a demanda por bens ·:~e in•:es1:i:nentc•s ns-.:essJ.t3. :::e 
financia~entc, e mister analisar as condiçOes que poss~~~litam o crerec1~en~o 
do mesmc' e perceber as especificidades relativd.s a e.::-:e tipo de :rédit: c~.:e 
diferem d:;que.:.:s r.:;,lacion:~.das :to crédito cc.mer•:ial. 
' - Planta industrial e equipamento. 
10
- Hilferàing ll985) utilizando Marx, coloca que. do valor destes, apenas mna parte e tranSnúúda em tennos de desgaste 
durante uma rotação. Continuam particípando do processo de produção, depois de completado o ciclo de rotação. 
n- Hilferding l}985) chama a atenção para o fato de que na indústria modema os capitais individuais têm dificuldade. se mio 
impossibilidade, de levantar estes montantes, fato que será tratato mais adiante. 
·' 
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1.2.2. Hilferding~ o conceito de capital ociosos e o oferecimento do 
crédito de capital 
10 
esta relacionada à 0rooria natureza dos bens financiados - capi~al fiso - que 
::..3 magnitudes 
~~divisibilidade e da :i e . . .:::2ncron:.~ 
=~as ao oferecimento deste ~; __ ~e crédito. 
refere-5~ papel 
.::-eu :: 
comer<::ial t.<?.m a fun.:;:."l.o de substlr.:·.:to da moed:~ 
•:orre-nr.:e enquar:::co c::p.l.; ·=• ·:rédito ::.; •: ::.pita.l (.:,u de investimen-c·:) ·:cmver'te ·:· 
"dinheiro ocioso" .;:,m •::ipital ati·1·:, .::ando este um importante papel do sistema 
banc::1rio. 
Pa.ra realizar esta :l~scussão, •:> autor mostra ·::·.:e ·=• ': 
do r·rocesso :~o 
~1ue dinheir: ]:·:ira ::,s;:es pa•~lams:-.-:: s fique rsserJado durante 
·:p.1e ~:·ermanec~r·:l ocJ..cso durant.;. t.empo inici:ü de prcduç"l.: e q'Je sar:; 
•1til~zado ô.<) final ::este perl.·:::':: .:na;3 ante.s ·:J1Je ô.s merc:'idor:..as 
tenham sido -;sndidas 1:;; ) P·:'!ra gara:rl':J..r .a continuidade do proce.sso produt.iv:, 
.3em :_;:1e ocorr·'im inter::upçôes; e, :::r fim, •::) •:;:ue se li·;ra à e;3ps·:ificidade :::: 
c l fi:..;o s de sua utiliza•;:"lo ::;;;nt.ro do processo produtivo, :_:·.1e le'Ja ô q·.:-2: 
retirem periodica2sn~e dinheiro da circulação, :orresponden~e 
do capital ~iso, a cada periodo de rotação, para poder 
:
2
- Antes de findo o tempo de circulação. 
13
- "É só por meio do dinheiro que se toma de fato possíwl que, no caso, se estabeleça a separação e a independência da 
circulação do valor do capital fixo em relação à continuidade de sua função técnica meio ao processo de produção. O 
tipo de refluxo obsen•ado no capital jil·o causa, portanto, um entesouramento penodico, e consequentemente. a 
ociosidade periódica do capital monetáno" (HILFERDING, 1985:77). 
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A d.náliso::- da ociosidade d>) capit:al l-2va ~nr.ão o autor a a:::...:::.nar 
que, sob r:·risma ~o capital social ~:tal, ~ma parte mais o~ ~encs 
fato =~~ ~ . ~ ' 
_.:..::.;.r ~':t::, 
como desde que c:~::a~c 
com a ~vclução ic sistema ~:d: ,-, 
dinheiro :-~S.o 
i-= •::apital, f.;;.t•J ::~ .:·..:ma 
associados, is cla:3se.:" 
colocam à da classe capitalista, sob & forma de c 
A partir ~ntão cl.i ·=~nt:rali::a·;:ão de •;r andes :::onlas de C<ipit::al moneti::.::.. :. !E,:: 
"Dessa manei1-a, a lil:eraç~..Ffc pel'":i.ôdica .:ie capital consti r::.: 
uma -~"'ase importante 1::•ara o desenv.::-lvímento das 
crea.:ro .. 
c:api:al 
li}: .. er_~., ,., 
da circula·;:ão, ~stã·.: ·:·lidando d;;;. "trans 
ativo", recebendo-·:·, ::,: .. ncentr ·:tndo-o :iistr :.:::.,uindo-o. 
intermediadores, :30bretud·J porque, <il.é-m ·:i e ·:oncentrarem o referido r::.l, 
tipo de reflu:w obse~·ado no <"apitai fixo causa. portamo. um entesouramento periódico. e consequememente. a 
ociosidade pen'ódica do capital monerário" (HILFERDING. 1985:7-). 
14
- Fato ligado a que os passivos bancários são meios de pagamento. Esta afirmação tem em mente um certo desenvolvimento 
do sistema bancário que, apesar de avançado. não apresenta muitas alternativas de aplicação. A questão de estar-se tratando 
de um determinado "ambiente institucional" será discutida mais adiante. 
15
- Grifo nosso. Como veremos adiante. esta afínna.ção é compatível com a discussão apresentada por Keynes. :\'a Teoria 
Geral., esse autor afirma que, .. dada a renda". o agente econômico depara-se com dois conjuntos de decisão. O primeiro diz 
respeito a quanto consumir desta dada renda tendo o funcionamento do multiplicador ke}'11esiano relação com esta 
decisão. O segundo con.junto refere-se à parcela da renda não consumida e diz respeito à decisão quanto à forma de se 
manter este poder de comando sobre o futuro. A decisão de não-consumo. portanto. não traz co:ru,"'igo. um 
interrelacionamento direto com o investimento. Na medida em que estamos nos referindo a um capitalb'"ltlo avmçado. com 
um sistema financeiro desenvolvido, a decisão de avançar capital para o investimento cabe. na verdade. aos bancos 
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distribuem-no de forma ampliada, pela capacidade c.s, cria•;:ão de moeda ]_::·ara :tlém 
dos mc~:antes depositados. 
:~to posto, Hilferdi~g passa a analis~= ~ p::oblemàtica relativa ao 
empres:.;;.:io ~~!.ará comprcmetidc ;,: .. or um la.rgo r::.;.=:.:.dc>, ~.~ndo que ::errnanecer 
,:;.ntec 
:::eu ·::l.e.: 
:~:adc~ como causas de ociosidade do capi:~:: 
:lc:t '1 ccic·SC> 1' 17 no perl,:<io restrito de : :-:a~;a.o, par.9. ser ~ 
::enr.:::· d•:;, mesmo per~od.o, :·u no início do õ==·=·:-amo. ·J capital permane.:e 
ccl.::<::o :.l, F::: um prazo curto, t:.:.ra ser utilizado _ :90 a seguir 18 
::ara o autor, .:;: possibilid.::de de trab:.:har c·:·m financiamentos que 
envolva::: temp:-ralidades distint:s.s da.quelas apres-:::-.:.:s.da.s pelo passiv.:;, banc.ario 
está : ;_rada "iO fato de que, do capital qlob.al ::s, .;:;mpréstimo, sempre resta 
dos :sit:s, se considerados i~iividualmente. 
s:.:a mai:;.t- parte, a qualqu&r hora. Desses s.: -:::·ode ser emprestada . .:~ 
!::.:.1:.~te :i-estinacia .3 tL·ansf·:;,l~maç.~o em c·.;;q;·ital :::.:.xo ~'!ue fica o te.rrq;·o 
s:.;fície::te na m&o dos 1::-ancos. Nenhum _-=.pí tal índí vídval de 
:imo faz isso; elo c,;.l;~ítal global de e=-...oréstimo, no entanto, 
. É importante perceber que este tipo de discussão tem relru:ionado um certo modelo institucional impüdto. 
11
- E:riste a discussão de que Hilferding desconsídera a fimção do dinheiro enquanto reserva de valor (Brunhoff. 197S).No 
entanto. nos tennos específicos da análise que estamos desenvolvendo , podemos considerar que a fimção de reserva de 
valor e:;;á implícita à formulação. quando o autor analisa. por exemplo. as causas de "ociosidade" do capital. Uma 
interpretação é a de que o capital pode permanecer "ocioso" na fonna de dinheiro. justamente pelo seu atributo de reserva 
de valor. ::-Jestes tennos. esta discussão pode ser relacionada à apresentada por Ke).-nes quando analisa a demanda de 
liquidez sob o motivo transação; mais especilkamente ao motivo jinancc para a produção (causas a e b ) e para 
investimento (causa c)_ 
18
- Não é o que ocorre com a causa relru.-ionada ao último exemplo .. que se retere a um "entesounnnento periódico", que 
perpassa vários periodos de produção. 
Capitulo 1 
sempre resta grande parcela nas mãos do banco, 
composição muda continuamente, mas permanece à 
parcela cuja 
disposição em 
quantidade mínima. Essa 
é c .. =zml:;-é.zn a j:\..?rte que 
(HILFE?i.DING, 1985: g6) • 
parcela, q1;e fic:a à dísposi;ão ·=los l:\ancos, 
pode se.r &mpl.-es r:ada como capí tal fixo" 
13 
.:;,:Üstência. :i este fundo, que ::-:nova constant.ement.e 
ns.s m!os dos =ancos, que torna possivei a transformação ~e 
nos bancss . 
bs.nco, .::-s-lacionado :s.·:> ::eu o·xler 
.:;,st:l. ~= ircela tornar-se tanto maic·r e tanto r;:s.is ccnst.s.nte, quant•J 
maior for o capital total -s-xistente a disposiç!o do banco. Daqui, ji 
fluem o.3 "-,_ 
mercado cativo para o sistema bancario. 
montantss .::-nvolvidos na ·:,ferta de crédito ·:ie capital estão vincula(k>:3 s.c· 
movimento de .3.cumula•;:ão de capitais, sua interrel:tç~o com <:: <;;ra.u de 
que autor o ;:::tpel 
determir: capacidade produtiva, •::le f :nua. que ,, .-. capital p :::-_:e 
i o tal" (HILFERDING, 1985:96). 
E no contexto desta discuss!o, que Hilferding analisa os bancos e 
mostra ·:p1e estes, .:;.través de técnicas contábeis, criam m·::>eda escriturai e que 
a existênci.:1 de um fundo que se renova constantemente da a.s condições para ,::;. 
.::;.ferecimento :lo crédito para ·:> investimento. 
_;p.;:.sar cl.e trazer à baila a ·:xuest.~o do f· .. :mdo, a continuida·:ie 
19
- Forma de tecnologia, dimensão das plantas. formada de organização da empresa, etc. 
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serem centralizadores de ca.pital, como bem demonstrou Hilferding, é o caminho 
para a explicação. No entanto: 
i Não e escl:;recida forma pela <:i'Bl este 
relativamente constan~a e a relação iisso, justamente, :em o fi~anciamento ao 
investimento que, de ~2 lado, ~o possibilitar a 
.., ~ .. =.. • 
- ..... , 
ii) Na medida em aue se ~ala em magnitude relativamen~e constante, 
tem-se a impressão ae que ·Js bancos atêm-se a financiar montantes relacionados 
bancaria tem na 
Hilferdin9 h:t'Jer 3.pom::tdo que o ·7ol'.Lue de credite· n.§lo est3. limi~ado soma 
Keynes _ c autor que de~alha estas na forma ~ue afirmamos 
cc·mp.:tti·;el com -:t discussão aci~:; ao discutir c 
analisa o c~erecimento finan(:e 1:::ara ínves tí1ner: =·=', 
1.2.3. Keynes e o finance 
Existe muita ':onfusão :p1anto ao conceito de 1:::edito. Huitc·s 
poupança determina 
Estas 
. . 
:..:~ .. \"o25 t llnen 1: o .. 
::. Teoria Geral. 
banc:;rics, ou mesmo a: 
am, . 1 . :..::c- us ~ \"'~, 
são discutidas por J{eynes, com ênfase especi.:ü, 
quando desenvcllve o c·:nceito de fínance, que permite t.ambém ·:'i -=-~·:plicitaç!<:l ·:::• 
conceito de fundinq, ::oesar de o último n.ão estar plenamente desenvolvido. 
Na Teoria Geral, quando da discussão da determinaç!~ da taxa ~e 
juros, o autor havia d~senvolvido os motivos de~erminantes da pre~erência pel:'l 
10
- Talvez porque esteja relacionando este fundo a possibilidade de montar financiamentos de longo prazo. tendo em >"Ísta o 
modelo institucional do banco de investimento. De qualquer forma é importante perceber que, mesmo assim, o limite não é 
dado pela "poupança". 
21 
- Se bem que ele refere-se à necessidade de aumentar o capital próprio do banco com vistas a responder às demandas de 
crédito. fato que também se relaciona ao crescimento das dimensões bancárias. 
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liquidez. Um deles e o motivo transação, que se vincula à "necessidade de 
moeda para as C)peraçôes correntes de tl-·?C.3.s pessoais e c:omerc:íaís" !Keyn':s, 
19:32:139) .. No c~pit~lo XV, este moti7o e dividido em mo~ivo r~~j~, a~e se 
l~ec:ebimenro e o ·:ieseznbolso .:ia 1.-endan 
ciesr-·esas e ( ... !
to (ias venciasu t 
Nest.a ·=·bra, l<eynes n,3.<) ::~seguira se livrar to~al~ente da 
ão de Ca.mbr idge, de .: :·b 
ap.:trece vinculada ao nivel ·::e renda corrente (Keynes, 1?82: 160)::, 
que es~ão na referida cbra. ~~a das confusões, fei~a por autores q~e 
também .se diziam i-:-:terpreta.•;ão da teoria da. 
juros. lÜ<Juns confundir~m a demanda de li:;_uidez c.:;,m a demanda per c.::-edit·:. A 
taxa de juros tc·r·nav-a-::e então, •) pre·;·:· :l-:· •::rédito, :::endo determinada 
en~re as suas oferta e demanda. O proprio conceito de crédito 
considerado varia. entre ,::.stes .autores, .::endo em todos muit·J restritc., _, ::rue 
por si só jà e:ügiri:t uma adequada qualificação. 
Em 1937 f ao responder a Ohlin~H , Keynes redime-se da simpli 
feita na Teoria f desenvolvendo mai::: e.::pecifica.mente ,) "motivo ..: ,- ::: tt ...__._, f 
de fcrm.:t r1CY'1a. Ern st::=.:. r~s;,: . .st.:t, ~ desen'<;vol~.cido er cc·n.c~i-:.: :!e 
Ger-~1 e que nc·s permitem qualificar c·s c-:nc-s-itos ·:rue pretendemos trabalhar. 
investimento tenh-a se concretizado, denc:ninada de fínance. E uma "dem.:tnda 
adicional de liquidez" p:..ra fazer j'lS .a.:: ·:::-:: ~es relacic~ada.s ao i~ter::e;no 
existente entre a decis.§io de investir _. .51 efeti·la•;:ão do invest.imerrco25 • .:.sta 
demanda é distinta ci.aquela. que emerge C·:•mo resultado cL:1 atividade corrent.:;; ·io 
22
-Ml=LlY. 
23
- No sentido de que destacam que a taxa de juros não depende da relação entre a poupança e o investimeruo (o caso de 
Ohlin). 
24
- Podem ser considerados dois artigos: "Altemative Theories ofthe rate of interest" (1971a) e "lhe ex ante theory ofthe rate 
ofinterest" ( 1971b). 
25
- A bem da verdade, qualquer decisão de produzir traz consigo a necessidade de uma provisão finance:ira prévia à 
efetivação da própria produçãp. O conceito de finance está relacionado à demanda prévia de liquidez advinda de uma 
decisão de gasto. Nestes termos. o finance para o investimento - que é requerido a partir do seu planejamento - que 
estamos aqui tratando, é um caso particular de finance. 
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_;. cc.nstata,;ão ·:l-=- ·~ue o investiment: ;:•lanej ado preci:::a .j.;. uma 
~inanceir~ previa, que permita a sua .;.~etivaç!o, torna 
A igualdade cont~bil entre a poupança o investimento continua 
de Keynes e~~a em que esta igualdade e 
" ( ..... ) i f t}:e l;.;.nking S~/.stent c:hooses :,::; rnake the fin.:=nc·e 
;zvaíl_::3_;le anel :}i.e inr.rest.ment J:::·l.~oje(_ .... ted }J}7 c .. ::~ new~ issues .:tc·tu.;ll}' 
:3kes ;_:·23.c·e, :~?,..:.e aJ.:1:-~rcJ::·l~i:::t-= level of ín·:;c·.-:=es tv~ill .be çrener5tce·:l 
out c:: t--ihích. there r.,.lill :.·Iel':essa.t:iljl I"e.ma.:.:: c'ver an a1nount c'f 
sar;-j ng e:~:actl.:,' suffí,-:;ient to take c are c; f trte new íniles tment" 
, 197la: 210). 
conc;;;itual entre 
de 
medida em ·::r.:e investimento :::ó se efetiva se a referida demanda de 
na 
houver sido respondida. Se .:; produção n.ão se ini ::i ou, .:;inda não foi 9erado 
nenhum fluxc. d.e pa•;ramentos/ rendimentos e, por i:3t: :t:esmo, :::. rx•upan·;::. - ·:rue >:? 
~e renda corrente - não pode ter tido :~gar. 
"_.;t tJ:e financ;ial sraqe ot- the [:.1 .-oc:e:iinl;rs .;."".;O net s-..:t:."ttin-;rs 
.nas t.=.::en pla~::::e c:n any 1~a.rr: just r1.:;..1e1."'e has ~===.e:n nc.) net i .. tivest.r::en-c, 
r 1971a:.zog). 
e antes de sua efetivação permite a percepç!c da importância do papel do 
do fínanc:e '!_:·::.ra investimento, que é uma provis.fio :.:.nanceir::. previ:t, é preciso 
:::aber qual ::. "técnica" a ser u:::ada para ultrapass::.r o 9ap existe,n~e entre :::. 
decisão de . . . ::!..:-.vest.::!..r e a sua efetivação. •:::omo já mer::::ion.:tdo .~nteriormente, est.:1 
demanda pode ser suprida por rec1;rsos próprios que -::enham sido acumulados via 
lucros pass::.dc-s, C·U via recursos externos à f::!..r:::-:a. Keynes dest.aç.:t que este 
fínance vai ser ofertado essencialmente por espe<::.:.alistas - •)S ban<:os - que 
têm a. capa.::i:iade de criar moeda .9.través de operaç·:'-:=s contàbeis27 
~6 - Nestes termos. os recursos demandados são maiores que os re~.'Ul"Sos existentes. 
n- Se a fuma se endivida apelando para o público em geral, ela apenas absorve recursos lfquídos que estavam sendo 
mantidos de outra forma. "The appeal to accumulated profits or to the general public's asset holdíngs does not general e 
additional purchasing power but the roplacement o f some c/aim for another" ( Cardim. 1991: 134 ). 
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" ( ... ) The fín.ance 1:·equíred duríng tl:e in terregnum iJetween 
t::e íncE.r1tic~n to invest .;nd its ac·hier.,renzent is n1.:2i.-:.:':..~l supplieci })!/ 
cs, í:1 partíc:.:l::u: b::' the banks ( . .. ) . ( . .. ) Fínance and 
C<).tr ..rnitlz:encs to finance =.re zne1~e c1·eciít and cfebít: ::·ooJ: entl.~::e:s, 
r,..,~J::i(~"""h .=.:.1ow entreJ=·reneul.~s t·:..~ ~;ro ah.eacl with assv:::;::;.-:e" (J(e}'nes, 
1J71JJ: ..:2}). 
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itado:3 :·_: lançanclo 1.:m cen:ificado de depósito :pe e ·.:.m t::.--::.,..:l·J ·:le ·:llvida 1 
está 
reais. N!o hà poupança envolvida, --. 
· .. --
a.': lnla, desta·-:rue :::. caoacidade de •Jeração ·:le ., . . ' 1.2. :;~...::.ctez 
bancos e c~~rJ elemento fundamental na argumentaç!o do a~~or. ~ermite de um 
de que a c:::.pacidade de financiamento i:·~:iepend.& de poupan.;::. 
e, de C·'.ltro :::do, .:tpont::> para :t :.müise (l.:t especificid::.·::.:: (\<:!S i:·.::>ncos frerrr.:e 
aos demaJ.s aaentes económicos. 
:.empor::riamente diminuJ.da. No entant.o, 
sua li t":eynes rnc,st.ra que c s l::>ancos, em seu ccnjuntc, 
rc·tat.i"\l(, q1..;.~ fica constanter:tente em suas m.3.os, usado 
do qual a liquidez bancéria é restaurada via operaç!J do ~ultiplicadcr 
i::,.no 1 :·.r seja, a despesa de investimento gera :::enda, um flu:-:o ·:::"" 
n·: sistema econômico. Os a9entes, a :;:·art. i::: :i aí, depositam u::::1 
:l . l , . za to:::ma • e passJ.vo )ancar1o que permitirá a reposição da liquidez 
bancaria, dado o nível de investimento29 
28
- Pode-se perceber que esta atlnnação se relaciona àquela também destacada por Hilferding , referente ao poder de 
concentrar capital e de receber o capital ocioso em seu passivo. 
19
- Não é este necessariamente o início do processo. 
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Cabe aqui ressalt.;;r que C·S b.:tncos distinguem-:::e dos demais 
, na medi-:ia em que os depó.::it·:•s bancários sã.:) amplamen\:.::; acei'f:os como 
~estauração da liquidez amplia significa':i?arnen':e a capacidade de 
ias creditos b~~carios. 
por Hilf 
do credito na criação de no~a capacidade produtiva (o fi~anciamento ao 
.:.nvestimen\:o). ..:· au':ores tratam :::t impot·tán.:ia. -:lo fina.nc:iar::-.ente>, 
.;:,ssenci.:ümente 
além ::la dest.acarem também em S'.1::.s :mal1.ses 
'3-specl.tlCldade io financiamento inve:3timento, pelo fato de '3-Starem 
envolvidos grandes mc>ntant.es e proprias caracteristicas .;:,speclficas do 
.:apital fizo. 
vai ma1.s adiante em algumas . Ainda ·: :m 
rnost.::;. este 
the lack ~s liquidity 2s autc~a made aood and the ~eadiness 
to :beccll!:e :enq.::x::.::=rily unlÍiJUi·i ís avail.aJJle co be used over -=gain .. 
Fínance :::·veri1:! the in ter reg:2u1n ~s, to use = ]:Jhrase e.zr ...z:>lc;:/ed 
J:,ank:er.s .::; a l!!C""!.~e l.:.rníteti ~-::c::~e:{t, nec·e.'3.::.. ~self-líq:'J.:.·i::ztin,!' 
for the ::-:;·mmuni tv taken as " whole -~ t the end. o f the in ter im 
period" (Yeyne.;, 197lb: 219). 
r!o ·:::~so en que o inves':.i:nento se processa a uma t.a:·:a const:1nt.e, 
fínance requeri·:i,) :::era ofertado por este fundo rotativo que tem r:lagnitude mai.: 
ou menos const::r:t.e - ·::::da empresári:: tendo seu fin.::.nce disponivel na medida e:::: 
que outro pa,;ra ·:· seu, ipós complet-:t::: o investir::v::ntc?1 • Keynes e:-:plic:i-r..:i entã.·: 
- "But credit. in Pro,/i!ssor Ohlin's sense of saving'. relates to a stock Each new net investmem has new !Jel saving to it. 
TIJe saving ca11 be used once onl_v. It relates to the net addition to the stock of actual assets". (Ke;nes. 1971b::209). 
31
- Hilferding (1985), ao tratar a forma típica de financiamento ao investimento. utiliza um modelo distinto ao de Keynes, 
salientando o banco de investimento, que oferece créditos mais alongados participando diretamente da abertura de capital 
da empresa. Nestes termos, não é suposto que, após o período de produção do capital flxo (ou após efetivado o 
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que caso as decisões de investimento estejam crescendo32 nota-se ai 
de um fi:.L>nce extra ·:rue, 'l.ü ccnstit·..:ir uma demanda adicion.:..l ds-
in7estimento ex-ance 0~e est~7~ se trocessandc em ritmo constante. 
bancaria que deve e3tir 
capacidade produtiva, na ffiedida em que representa~ o melo 
-. . 
rlnar_·:~a.r, 
Th.is rneans Ctiat, 1.11 '!ene1~a1, the ]Jan}c.; hold. the ke}r tic~n 
in t11.e transít.:..:..in fEc:zn a lc~~rer to a highel~ 3c:ale of .:::t.ctivítjl .. If 
theyr refuse te relax, t1:.e qL~owíng ~-:c,ngesc.:.,:,n oi t'"~e sh.ort-term 
loan market or to the nev.l íssue market, as ch.e <::.3ise may be, vlíll 
ínhibít the ímprovement. ::.? matter hct.; thri_ the J:X11Jlíc purpose 
to be out c;f tl:eir futu1·e incoznes .. On the o:h.er h . ..:tnci, there alrr.lajlS 
b·e exactly enou.:;h ex post .53.Ving to take up che ex post ino;;restment 
an(j so l~elease tl:e financ:e r·.rhí1:l'"; the latt-:=..:.~ h.3d .been 
shortat;e (:;;f c·a..;""];... :: c .... 3n ::-e:re1:.~ becoi'ne ,::~nges :ed throuh . .sho1.:taqe .-:;::: 
savi:2g" (i<e:lne$, 1 )722:,: 22~) .. 
a !o do financia=ent) ao in~~stim~nto, na med~da em qu~ aborda: 
poupança, com destaque para a determinaç!o d~ pri~eiro sobre a segunda; 
b) no de criaç5o de moeda ?Or parte dos bancos; 
investimento!. o devedor deva saldar imediatamente o seu débito. De qualquer forma. gostaríamos de destacar que esta 
distinção não implica em íncompaúbilidade com Keynes, antes, diz respeito ao fato de cada um utilizar. implicitamente. um 
modelo ínstitu.."ional distinto. tàto que trataremos mais adiante. 
32
- Investimento ex post > :investimento ex mrte. 
33
- "ltfollows that, ifthe liquidity prtftrencu oft/11! public (as distam· r form The entrepreneurial investors and ofthe banks 
are unchanged, an excess in theflnance requíred b.v cun-ent ex anu output "Ít is not necessary to wríte 'investment'. since 
the same is true of any output which luzs to be planned ahead) Ol'er the finance released by curnmt en post owput will 
lead to a rise in the rate of intereST: anda decrease wi/1 Jead to a fali", pg. J20 "But finance is not the on(v source of 
demand ofmoney, and the terms on whích ít is supplted. whether through th,• banks o r throug the new issue markn. must 
be more or less the same as the terms on which other demands for mone.v are supplied. Thus it is precisely the liquidty 
premium on cash mling in the market wh;ch determines the rate of interest at which .finance is obtainab/e". tKcynes, 
197/b:210). 
34
- O que pode implicar. por exemplo. na dlln:inuição de sua razão de reservas. 
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Estes elementos mosr.:ram a independêr.::.a elo investiment<) fr.;.nte a 
~~~m de esclarecerem o sentido d~d: aos referidos :: :·ncei tos. 
C:ontim.:::mdo ·:<:: demais pontos 1-:,'.':tntados, temos ai::-. ia que: 
::} ;c., demanda de li:!'.lidez sc,J::. o mot.i·:: tr:ms::.•;:~c· rn:mt-:c: relativ::. 
ii -:!·=· ;-,l';el de rend:i :crrente35 
:::·r terem 
meramenc:.e ao· fato de que os bancos concedem o cre-::.i -:o solicit.:;do, ::.i: rindo, ato 
teria ~::.lid::.de p:;ra o curtissireo pr:;zo, . . pols qu:;:;::: :- os 
,:JS itos s!o destruidos. A ~~estão fundamental tratada por refere-
crédito ao i~vestimento (o finance de investiment: que p·x::sibiliti a. ·: ão 
de no-?a c:-q::: . .:-;cid:tde r:·rodutiv:t, de riqueza nova. .S-êío ·:·s nc.;c-s ::"lu:-:os de 
pagamentos/ r.;,·:ebimentos ·gerados ·:rue tendem a. vc·l-:ar ô.os b:in..:·:;;o;, }>?lo menos 
repondc, sua liquidez. q·.:-::st.ão t:.em com a 
especificidade do crédito para investimento, ::rue <:ria nova :apacidade 
C> fi.11anc:e (um c:.:~dit.o ô.riterior a e 
l10'los r-2cursos, 
apenas "' est.a demand:t crediti•:ia (no sentido =-::-ferido), :::end·:· :::.lit.c- ma.1.s 
35
- Esta argumentação traz em si uma novidade, pois na Teoria Geral havia sido enfatizado que uma variação no nível de 
atividade efetivo afetava a demanda de moeda via motivo transção, mas não que um atunento na ativid.ade planejada (como 
na argumentação desenvolvida) tivesse uma ín!luência similar, sobrepondo-~e à primeira.['It follows thar ifthe liquidit,v 
preforenres ofrhe public (as distinctform the entrepreneurial investors) cmd ofthe banks are rmchanged. an excess in the 
flnance rt!quired by currente ex ante output fil is not necessary to write iirwsiment, since the same is tnle o f any output 
which has to be p/anned ahead) ova the flnance released by currente ex post outpm will luul to a ris e in the rate of 
interesr, anda decrease wii/lead to a fali. I slhould not have previously 0'\·aloked this point, since it is the copingstone 
ofthe liquidity theory ofrhe rote ofinterest"j(Kej'fles, 197lb:220). 
36
- No sentido dado por Ohlin. cada novo investimento tem um novo crédito liquido associado a ele: só podendo ser utilizado 
uma vez. 
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f) Se por crédito entende-se Íinance, pode-se considerar que a 
demanda por cr.;.dito (fínance_; é um dos fatores ·:rue influ.;,nciam a taza ·:!>:: 
~'Jros. ~-;esmo ::ssim, c· autcr .:bserva que a demanda por .:..::ruidez n.~o ~·e re-:iuz 
s.penas "3. est~ de1nand.a cr-s-ciitícia (no sentid.o r>-?ferir::i:}, .=.s-ndo mui-co n1a.is 
.::~stema finan:.;,irc• ::·::>bre => determinação do ru\·el ·::.e :;.tividade e n·) ::e•1 
pa;e.l no crescimento econômico. Fi·::a claro ·::·.:-::: () ilYJestiment.o J';5ío 
.;.stá limitado p:upan(;a . .;,:-:istente e sim p.;.la ·::lispc•ni-::ilidad'? de r-::-:ur::·:·5 
:::!e cash -, que na economia •:::<pitalista moderna e essenc::t::..;.menc.s- fornecido 
.:istem:> finan:-::ir·::>, ·:)m capa·:idade de cr· 
E z-,ecesss.rio per·:eber que tanto :iilferdin·; :pant•::> Keyne::; ,::;.:::':ão 
:onsiderando ::.:~.plicit.amenc.e ·:orno p.ar.!'lmetro c:e suas :::;alise.::, uma ;;,·::c·ncr:üa 
mercados adc,s de ::.c: i vos financeirc·s um ~-:::t-erminado n~vel 
.:iesenvolvirnen-: :. tecnoló<Jico ·1ue traz ccnsi•.J<) a e:-:is:.~r~cia de planc.a:::: : :m 
tamanhos <;~igantescos, de escal:t.s de ;rcduç~o e 
indivisibilidades >?m que, ;..:,rtanto, ·:) capitô.l fixo t-?!!1. um peso enorme. ··s 
montantes en•;olvidos nestes tipos de investi::-,"mt.>:) s.9.o :.;:nprcvàveis de s.;:;rem 
levantados ~elo capitalista individual37 , a.·:!vindo .::.::.:'.. :s. :ls-
financi::nentc ~~terno a firma, re.spondido per ~::ncos q~e têm 
Fcrtanto, podemos dizer que para c5 dois aut:=es, a transi~lo p~ra 
'J.ma e.sc:ua m:::.:r de at.i·;idade que envolve um::. m"íior >::le::.::.nda de liquid,::,z :·.11::> 
será ·" ::..iber.a.r •:>:3 r.;;•:ur:: :.:. 
Postas -:;stas :;_·Jalifica•:;:•:·es, podemos perceber :;.'Je o "v::i:::·lico" pode "poupar"·=· 
invescment ma.:ó:;;t can t•ecome congested through shortaqe ·:::f' cash. It can nerer 
become cc•nge:s:ed through shortage of savíng."( ?~eynes, .:.:-71b:222) 
Nestes termos, _ efetivação do ir.vestiment: que envolv<:: 
magnitudes e.::-::ií relacionada a duas decisões inc.erligad.::.s: de uJn lado, aquela 
que leva em conta as receitas esperadas advindas do use ativo de capital na. 
produç5'ío e c· custo do investimento e, de c·'Jtro, .:1 :,:•Je diz respeit.Q ::o 
financiamento· :lo ativo de capital que, no caso referid:, envolve uma decL::'!·Cl 
37
- Mais à frente comentaremos que este tipo de investimento envolve também uma mudança de estrutura da unidade 
empresarial. 
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de se ter passivos financeiros. Esta segunda decisão, como observamos acima, 
direc::..mente do c·;:,mportamem::o do sistema bancário - das intituições 
-=::..nanceir.:;.s. :reste sentido, em determinadas condições (em e.::peci.:;.l quando 
-::::ac:amos de . . lnvest:;.menc:o::: envolvem enormes indivisibEidades), 
::;.cilidades :inancei.:::;.s S·:lO de dos 
~ importância do fi~ance levantada por Keynes ::elevância ·:lo 
.:;::.s-cema ba.nc9.rio centrali::9.ndo e .:fertando crédito .:.e c:tpit.al, .::.eva.nt.:,da p·:r 
::il r.:;.ferern-5~, a este tipo de . . ln.t,,r~s~ =-.me11t!~. 
raos-cr a }~eynes, o papel de respon·:ier :;. demanda de moed.:;, :pe ;.dvém de uma 
:l~c iz S. o ele . . :.r.?estlr, ::entr.s.li::ar e 
:!isc1.1ss êi,(:;. d: 
t:..ncaria de avançar ~randes maonitudes, sendo esta uma 
i t·:das a.s e 1:>:.nc.mias capitalistas mo:lenvis =!'.:e possuam 1.L1'. 
.::istema fi::1anceiro a'l9.nçado que j 9. :;.presente elevado 9r.:tu de cerc-:::.rali::a•;:ão d-:: 
ais .. 
No entanc:o, a questão relativa ao financiamento ao investimento 
n.ão se encerr9. aí. .:Uém d9. problemática desenvolvid-a acima, de ~ e de 
e .:;a paz de .::ertar e.::tes ·Jrandes ::,,:,nc:antes, o financ iament•;:, 
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1.2.4. A complexidade dos contratos de financiamento que envolvem 
bens de grande porte - duráveis e indivisíveis 
23 
Como mencionado acima, estamos nos referindo ao financiamento de 
investimentos que impliquem na compra de bens de longa durabilidade, 9rande 
porte e que, ;:,m grande parte, só podem ser adquiridos em unidades integr.:.das. 
Por suas .:aracten .. sticas, têm um preço de oferta alto, apresentam grandes 
indivisibilidades e são muito ilíquidos. Quando tratamos da compra do capital 
fixo com ;:~s características mencionadas, ,) financiamento externo á firma está 
envolvido e o alargamento de prazos para o pagamem:o é necessárío. 
Nas indústrias tradicionais, em que o peso do capital tlXO não é 
tão grande, em que os montantes exigidos para a efetivação do inves~imento não 
portanto, de grande magnitude e em que não est.~o envolvidas 9randes 
indivisibilidades, a necessaria provisão financeira prévi.:1 â efetivação do 
investimento pode, em grande parte, ser levantada via acumula•;ãc:) interna da 
firma (lucros passados retidos). Pode haver a necessidade de financiamento, só 
que neste caso, as condiçôes são diversas daquelas 'ipresentadas pelos 
investimentos que exijam grandes magnitudes. O investidor das indústrias 
tradicionais continuará demandando financiamento com prazo::; alongados de 
pagamento, a.té porque para ele, se os contratos são estáveis, este alargamento 
dá maior segurança, visto que o seu rendimento, ~onte essencial do pagamento 
da dívida, e incerto. Do lado dos bancos, no entan~o, o alargamento de prazos 
não é necess.Arío, uma vez que os montantes envolvidos e <:>s indivisibilidades 
consideradas n3o cheqam a comprometer o 9Stabelecimento bancário, r.·:> caso do 
não-pa9ament>). 
Se o banco estiver disposto a financiar, poderá fazê-lo ofertando 
empréstimo de curto prazo, analisando ·:'1 idoneidade d·:l empresa .;;,m <:p.1estão e 
exigindo determinadas garantias38 • O investidor, por outro lado, apesar de 
preferir prazos :..longados, 1:·ode estar disposto :.. reali:;;:.:lr o inve.:;t.imento, 
utilizando-se deste crédito de curto prazo, renovando-o continuamente. Isto é 
possi'Iel porque c·s montantes, as indivisibilidades envolvidas e o tamanho 
minimo de planta não são muito grandes. 
Neste caso 1 o investidor pode financiar, pelo menos parte do 
investimento com c:1pital próprio, havendo a possi.tilidade de que, em periodos 
33
- Hilferding (1985:128) coloca que, via de regra, só se concede ao empresário individual um crédito equivalente, no 
máximo, ao seu capital circulante. 
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de crescimento econômico - fase ascendente do ciclo -, ele esteja disposto a 
assumir os riscos envolvidos na continua repactuação39 Aqui vale lembrar a 
discussão do princípio do risco crescente formulado por Kalecki (1983) e a 
importância, do ponto de vista da firma, ele que ela não perca de vista a 
necessidade de manter uma determinada "margem de segurança" quando fc·r se 
endividar. A idéia e •:rue, dependendo do montante de financiamento considerado, 
ela deve qarantir que o capital próprio tenha um peso e:-:pressivo, ?is-à-vis ao 
endividamento. !1esmo levando em consideração ·'iS c.bservaçi3es acima, nos 
períodos de prosperidade econômica, há sempre a expectativa de se alcançarem 
altas rentabilidades, levando a. que, muitas vezes, assumam-se posiçi3es mais 
arriscadas. 
Como dissemos, o tipo de investiment.o que E:stamos tratando, :w 
contrário, exige enormes valores, improváveis de terem sido centralizados nas 
mãos do capitalista individual 40 , levando a que este tenha de recorrer ::;.:) 
financiamento para que ;3eus planos se efetivem. Dadas as magnitudes, :: 
investidor não tem condiçi3es de levantar, a curto prazo, via processo 
produtivo 1 o montante requerido para o pagamento da divida. Por outro lado, 
não pode também ficar na dependência da continua renovação de créditos de 
curto prazo para saldar seus débitos pois que, visto o vulto do negócio em 
questão 1 a possibilidade do não pagamento pode causar perdas irremediáveis ao 
(J:.orrower's rísk). 
Por outro lado, como vimos, as trans ·::le financi:'l.mento 'l. 
compra do capital fixo implicam na concentração da oferta de enormes montantes 
a determinado devedor. Neste caso, na eventualidade de um ~nsuce:::s·o, 01s 
irremediáveis atingirão não apenas a ele, como t:;mbém ao emprestador, c 
que Keynes chama de lender 's rísk41 • A própria oferta do grande ,:;:r édito de 
capital depende, pois, da possibilidade da efetiva quitação do débito que, em 
casos como este, passa pela necessidade da existência de mecanismos ·{Ue 
impliquem em prazos alongados de pagamento, estando o financiamento a.o 
investimento do tipo considerado, normalmente condicionado à existência destes 
mecanismos. Neste ponto, cabem dois elementos de problematização: 
39
- Que podem implicar em alterações IU1S condições do contrato. De qualquer forma como os montantes não são muito 
grandes. desde que haja uma malha de agentes finan.ceiros, e que existam condições de estabilidade. espera-se que as taxas 
de juros de curto prazo não sejam voláteis e que lmja impecilhos à repactuação, pois neste caso espera-se que as taxas de 
juros de curto prazo não sejam voláteis. 
40
- Jl.fais tarde iremos desenvolver esta questão, mostrando que. na verdade, o grande crédito de capital é ofertado 
essencialmente a grande companhias/grandes financistas. 
41
- Estes conceitos de lendet's risk e de borrowet's risk estão ligados, como se percebe. ao principio do risco crescente de 
Kalecki. 
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i) Já mostramos que os bancos têm a capacidade de avançar enormes 
montantes e vimos que, devido á existência de mecanismos de crédito 
desenvolvidos, eles têm capacidade de oferecer seus client.es 
financiamentos com prazos maiores que a média de seus passivos, através da 
administração de um fundo rotativo de passivos de curto prazo42 • No caso do 
financiamento ao investimerito, portanto, teoricamente o banco tem condiçôes de 
os prazos de suas operaçOes ativas, oferecendo crédito de longo prazo. 
Ocorre, no entanto que, dadas a.s magnitudes do financiamento e os riscos 
envolvidos, alavanca r os montantes referidos e ofertá-los a longo prazo, 
unicamente referenciado nos seus passivos de curto prazo, pode deixá-lo em 
situação de extrema iliquidez 43 e fragilidade 44 , como já destacado acima. Cabe 
assim, analisar em ':rue condi·:;ões os bancos estarão dispostos a. ofertar ,J 
crédito de capital. 
ii) Quando utilizamos contratos de longo prazo para financiar o 
controle sobre bens de capital, estamos usando um instrumento financeiro que 
traz o compromisso de pagamentos periódicos em "cash", por 1.1."!1 determinado 
período de tempo. Isto envolve vários tipos de "risco". Na medida em que estes 
contratos envolvem pa9amentos futuros, ao lon9o de um largo período, numa 
economia cuja incerteza quanto ao futuro é radical, está implícito o risco de 
conjuntura, que decorre da possibilidade do v.alor de mercado do instrumento 
financeiro depreciar-se a longo prazo, dadas mudanças nas taxas de juros, 
variações na moeda corrente do país (infla,:;:ão) e flutuaçOes no c3mbio. 
Dada ainda a natureza deste tipo de operações, temos o 
visto estar posta a possibilidade de que uma das part'?s '?nvolvidas na 
não consi<;;a cumprir cc·m as condi•:;:ôes previstas no contrato, devido à 
insolvência, dificuldades técnicas ou operacionais. No caso do financiamento 
ao investimento, este risco é magnificado, uma vez que o pagamento da dívida 
envolve rendimentos que são incertos, baseados em e:->.pectativas que podem ser 
desapontadas, podendo causar incapacidade de honrar com as obrigaçôes 
contratuais. 
Também por estes elementos, dados os riscos envolvidos, resta 
saber em que condições seja possível utilizar instrumentos de dívida de longo 
42 
- Como vimos, este fundo supõe que os depositantes/aplicadores mantenham saldos inativos por prazos regulares. 
43
- Hilferding observa que, no caso de se avançar crédito de capital de longo prazo ao capitalista individual para além do 
capital circulante da fuma, seria como se o próprio banco se tornasse o investidor, assumindo a posição de iliquidez. 
44
- Minsky (1986) destaca que a fragilidade financeira é carncterlstica de economias capitalistas avançadas em que é possível 
financiar posições de longo prazo através da administração de wn fundo rotativo de curto prazo. 
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prazo. Portanto, cabe analisar de que forma especifica o financiamento ao 
investimento poderá ser feito, verificando se existem instituições que 
consigam "atenuar" os riscos envolvidos, no sentido de melhorar o estado de 
confiança 45 e possibilitar o alargamento de prazos. 
O desenvolvimento da problemática acima envolve a qualificação de 
que o financiamento da acumulaç.~o em economias monetárias pode se dar via 
distintas formas institucionais, que levam em consideração as especificidades 
dos ambientes a que estão inseridas46 , tendo associadas particulares condiç•5es 
de estabilidade. Por isto mesmo, estas formas institucionais não são únicas e 
podem, além do mais, mudar ao longo do tempo. 
Dentro dest.e contextc•, iremos mostrar como Keynes trat:~. d:~s 
quest·3es levantadas, destacando que sua "forma típica" de financiamento ao 
investimento tem implícito um determinado :~mbiente instit.ucional. A seguir, 
iremos mostrar como a.s condições de financiamento e estabilidade inerentes ao 
modelo Keynesiano mud.:~ram e como a questão do financiamento ao investimento 
fica afetada com estas mudanças. 
1.3. Keynes e a Forma Típica de Financiamento ao Investimento 
1.3.1. A relação finance\funding 
Como vimos, Keynes está discutindo, essencialmente, a capacidade 
bancária de dar resposta à demanda de moeda exercida pela firma no intervalo 
de tempo entre o planejamento do investimento e sua implantação efetiva. E 
mostrada a capacidade de avançar enormes montantes graças à existência de um 
fundo rotativo, constantemente renovado, 'listo serem continuamente feitos 
depósitos por motivc·s transacionais de poupança. 
Devido à existência de horizontes de pagamento relativamente 
estáveis47 , vimos que é possivel administrar estruturas patrimoniais com 
horizontes de maturação dispares, supondo-se que os depositantes/aplicadores 
continuem mantendo saldos inativos por prazos regulares. Apesar desta 
capacidade, dada a magnitude dos montantes envolvidos no financiamento ao 
45
- Não estamos falando em redução de incerteza e sim em melhoria do estado de confiança 
46
- Trararemos mais detalhadamente disto quando formos analisar a estrutura de financiamento no Brasil. 
47
- E portanto também de uma certa estabilidade na rotatividade dos depósitos. 
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investimento, no modelo apresentado pelo autor, os bancos buscam segurança, 
tentando manter um perfil de endividamento compatível com o perfil do crédito 
que oferecem. Por isto, neste modelo, a resposta à demanda acima - o fínance -
é eminentemente de curto prazo. No entanto, a questão da complexidade do 
financiamem:.o ao investimento do tipo mencionado nS:o está resolvida. 
De um lado, a ''.;r ar anti a" bancári.:l ccnseguida no caso do crédito 
comercial, em que o bem financiado serve de g.arantia da transação, não é 
de ser alcançada no financiamento ao investimento. Mesmo no caso 
considerado, o banco assume uma posição especulati';a, por estar absorvendo um 
ativo - o empréstimo - que é suportado por um bem ilíquido - o capital fi:-w -
a posse está relacionada à efetiva utilização produtiva, por um lugo 
De cmtro lado, findo o período de ;:rodução do capital fizo e 
efetivado o investimento, sup5e-se que o empresário salde a sua dívida, pelo 
menos lc":JO após o primeiro período de produção. No entanto, d.:idos os montantes 
e riscos envolvidos, continua prevalecendo a. necessidade de alargamento de 
prazos. Resta saber como, nesta estrutura, é resolvida esta questão. 
No modelo, o processo típico de financiamento ao investimento é 
apresentado na seguinte passagem: "The entrepreneur when he decides to ínvest 
has to be satísfíed on t:-;o poínts: fírstly, that he can obtaín suffícíent 
short-term finance duríng the períod of producíng the ínvestment; and 
secondly, that he can eventually fund hís short-::erm oblígatíons by a long 
term ís.sue C'-~ satísfacto1·:l conditic1ns." (I(e:y·nes, :.?7lb:217) 
Na verdade, como se percebe, est.:: processe> '?nvolve dois 
movimentos: 
i) Um, referente ao processo de finar:ce que se relaciona ao fato 
de os bancos avançarem os grandes montantes de capital requeridos P·oUa .a 
efetivação do investimento, via oferta de crédito de curto prazo; 
ii) Outro, referente ao processo de funding, que implica na 
utilização de mecanismos de consolidação financeira, que permitam a 
transformação de obrigaç5es de curto pr.azo, numa relação de longo prazo49 • 
43 
• Na verdade o bem não serve de garantia para o banco, a não ser que este tenha uma relay-ão direta com o próprio 
investimento, como é o caso dos bancos de investimento alemães, por exemplo. 
49
- Keynes desenvolve essencialmente o processo de finance, deixando o de fonding apenas indicado. De qualquer 
forma. está posto o fato do autor estar tratando de uma economia capitalista com uma complexa rede de interrelações 
financeiras. Estas pe:nnitem que os devedores paguem seus débitos não com o cash derivado do fluxo de rendimentos 
gerados pela produção, mas com o cash obtido através de débitos. Nestes termos, assim como em Hilferding. está explicita 
a assimetria de cashjlows que envolvem o investimento. 
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Este "processo" típico de financiamento deve ser visto como um 
todo. No caso dos investimentos da magnitude que estamos tratando, eles 
envolvem necessariamente o segundo movimento, que se refere à transformação da 
referida divica de curto prazo em obrigaçôes de longo prazo. 
C~mo r-:üatado acima, no modelo apresentado, ·:>s bancos realizam .. ) 
fínance via c.:::é-dito de curto prazo. Na medida em que est-ão envolvidos 9randes 
montantes, o empresário poderá não efetivar o investimento, se não houver 'l. 
de consolidação financeira, mesmo havendo fínance disponível, pois 
que poderá não ter condição, a curto prazo, de saldar sua divida. Na verdade, 
neste caso, () próprio banco não estará disposto a avançar o fínancef dado o 
problema do mencionado risco de crédito. Esta perspectiva de alargamento e, 
, demand.:ld:~. e necessária tanto para t<:)mador quanto para credor, ',r isto que 
os riscos envolvidos50 no caso do não-pagamento podem afetar tanto um como o 
outro51 , de :f·)rma irreversível. O tipo de investimento que envolve 9randes 
montantes indivisibilidades significativas requer mecanismos de 
transformaç.ão de prazos 52 f mesmo no caso em que o fínance é feito via crédito 
de curto prazo. Como se percebe, a existência de canais de consolidação 
financeira pode ser uma das formas possíveis de reduzir o risco de 
instabilidade financeira, tornando viável a efetivação do tipo de investimento 
em questão . 
• "A. transformação das obrigaçc·es de curto prazo numa relação de 
prazo mais al::19ado implica. na existência de detentores de riqueza 
aplicar em ti c.ulos financeiros de longo prazo53 • No modelo de r:eynes, estes 
prováveis detentores serão os "novos poupadores" 54 criados pelo próprio 
investimento financiado ( C<\RDU1 f 19 91: 13 5) , sendo mostra do que, do ponto de 
vista macro, -:' financiamento ao investimento 9era os recursos necessário;:; para 
consolidação financeira. No entanto, a possibilidade fundíng, neste modelo, 
está condicio:1ada à existência de aplicadores dispostos a adquirir títulos de 
longo prazo (Davidsonf 1986). Esta é uma coordenação complexa, sobretudo 
50
- Vinculados ao principio do risco crescente. 
51 
- Esta observação é importante, como veremos mais adiante, pois podem ocorrer casos em que os montantes envolvidos 
não sejam tão grandes e que, apenas para o tomador. a soma seja considerada alta, vis a '\is a possibilidade de levantar o 
pagamento. Do ponto de vista do banco, o não pagamento desta quantia não implicará em perdas que abalem sua estrutura. 
Neste caso, apenas o tomador demandará mecanismos de alargamento de prazos. Eles não são, no entanto, necessários. 
52
- Gostaríamos de salientar que não estamos nos referindo a CRÉDITO DE LONGO PRAZO unicamente. pois que a 
transformação de prazos pode ser feita via mercado de capitais, como já salientamos. 
53
- Confonne Hilferding. a própria ação é um titulo de divida 
54 
- No sentido considerado pelo texto. 
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porque dados os riscos envolvidos nos contratos de longo prazo, os horizontes 
dos investidores e dos referidos aplicadores podem ser distintos. 
Para melhor compreensão, é preciso perceber que esta "forma 
típica" de financiamento ao investimento .. :~presentada por Keynes esta 
considerando a P')ssibilidade de acomodação destes horizontes ·:ontraditórios, 
estando implícito um modelo com uma determinada estrutura :.nstitucional, 
eito a condições de estabilidade que lhe são ca.racteristicas, elementos 
que serão tratados a se9uir. 
1.3 .. 2. As condições de estabilidade e a estrutura de financiamento 
implícitas ao modelo keynesiano 
Keynes nos mostra que, numa economia em que o futuro é incerto, as 
previsões econômicas vão depender, não apenas do julgamento sobre a ocorrência 
mais provável, mas também da confiança em tal jul9amento (KEYNES, 1982:124). A 
previsão, portanto, não é redutível a um cálculo, sendo "razoável que nos 
deixemos guiar, em parte, pelos fatos que merecem nossa confiança" (idem, 
ibidem). Nestes termos, o estado de confiança torna-se uma variável 
fundamental à determinação das previsões. 
Como já foi mencionado, o autor trata implicitamente, de uma 
economia avançada, cem compromissos financeiros complexos 55 em q'.le 
que operam em qrande escala necessitam de financiamento, não podendo por isto 
i9norar as flutuações de curto prazo do mercado, até por que elas são 
essencialmente sociedades anônimas56 • Nestes termos, o estado de confiança n.'!io 
é tomado como um parâmetro individual de avaliação, devendo ser formado pela 
expectativa média dos homens de negócios. 
A suposição é a de que a avaliação do mercado existe (no caso a do 
mercado de capitais) e é formada basicamente por uma convenção: a de "supor 
que a situação existente dos negócios continuará por tempo indefinido" 
(KEYNES, 1982:126), a não ser que haja razões concretas para esperàr uma nova 
mudança. Por isto mesmo, o "método habitual" considera a situàção atual e 
projeta-a no futuro, considerando modificações só no caso da existência de 
motivos que definam a mudança de comportamento. 
55
- Procurar a citação de Keynes e a economia de negócios. 
l6- Ou se tomam sociedades anônimas. 
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O referido "método convencional" é utilizado desde que haja um 
certo grau de continuidade e estabilidade de negócios, ou seja, desde que se 
possa confiar no raciocínio proposto. Neste caso, mesmo considerando a 
incerteza quanto ao futuro, os agentes podem estar dispostos a tomar decisôes 
que envolvam iliquidez e o longo prazo .• ~ apontada "racion.:ilidade" ·::ruanto à 
decisão de aplicação de capital envolve, pois, supostos acerca da existência 
de determinadas condiçaes de estabilidade estrutural. 
A const.rução do próprio modelo keynesiano de análise, que 
considera uma determinada equação de preços industriais de oferta, bem como um 
"arranjo institucional tipico" de financiamento, traz consi<Jo, implicitamente, 
de estabilidade especificas que tornam "racional" o comportamento 
descrito acima, conforme desenvolveremos a seguir. 
O "modelo de Keynes" envolve a hipót.ese de que os contratos de 
crédito e endividamento não podem ser violados durante o período de produção, 
sendo fixos em termos de prazos e de taxas de juros. As flutuaçôes de curto 
prazo da referida taxa não afetam, pois, as decisi3es de produção, sendo 
suposto que esta taxa flutue em torno da taxa de longo prazo que, por sua vez, 
só se alterará se houver razão para uma elevação do prêmio de liquidez 
(Tavares e Belluzzo, 1984:4) 57 • 
A sincronia, no período 
·~ferta" e CtS "··:ontra:·::;.s de divida", 
contratuais no mercado de trahüho e 
de produção, entre os "contratos de 
::;.u seja, a estabilidade nas (>)ndi·;;:f.:•es 
no mercado de crédito permitem, no 
o cálculo do preço 9lobal de c·ferta. Nas condiçi3es apontadas, podem 
ser feitos contrat.os futuros denominados em moeda, que pré-estabelecem o valor 
da mesma para o peric,do coberto pela contratação e o preço ,de oferta pode ser 
planejado como um preço de produção travares e Belluzzo,1984:3), montado a 
de custos primàrios relativamente estáveis58 , acrescidos de uma mar9em 
normal de lucro (mark up fixo). 
A moeda é considerada a "liquidez por excelência", sendo a sua 
função primária59 a de ser moeda-de-conta para contratos, relacionada ao seu 
atributo de reserva de v.alor. Como os agentes confiam na manutenção de seu 
poder de compra, ela é considerada uma forma de riqueza, um ativo que é 
57
- Como já vimos, o motivo finance não é suficiente para detenninar uma elevação duradoura da taxa de juros. 
58
- O ponto de partida é a taxa nominal de salários, constante no período de produção. 
59
- Os pós-Keynesianos, em especial Davidson e Minsky, destacam que Keynes constroi seu paradigma a partir do conceito 
de "economia monetária da produção". sendo este o núcleo definidor de sua abordagem. 
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demandado por si mesmo, podendo ser retido nos portfólios privados por 
indeterminados. 
Um modelo como este exige uma economia fechada com um padrão 
monetário estável, ou mesmo uma econcmi.:> :>bert::. em que vigore 1J.ffi padrão 
monetário internacional, que garanta taxas de equilibrio de longo prazo para 
juros e câmbio. Estas condi•;:<5es permitem a estabilidade das condiçê'·es 
c:ontratuais e possibilitam um sistema de pre,;:os fixos industriais. 60 
Neste caso, é possivel que existam detentores de riqueza dispostos 
a reter titulos de lc;ngo prazo, que sejam atraidos por uma remuneração mais 
alta do que aquela paga aos instrumentc's financeiros de prazo mais •:urto. De 
fato, na hipótese apresentada, dada a e:üstênci:J. das referidas condiç·~·es de 
estabilidade, o risco de preço é considerado baixo, e o risco de conjuntura 
parece atenuado. Mesmo assim, nada garante que .:. demanda por ativos de 
determinada caracteristica, por parte dos detentores de riqueza, a 
satisfeita pel.a criação de securí tíes pelas firmas, mesmo que elas envolvam 
um juro mais alto. 
O tipo de ativo que os aplicadores procuram pode continuar sendo 
incompativel com o tipo de ativo que os devedores estão dispostos a oferecer. 
Deve-se levar em conta que, mesmo em condiçôes de estabilidade, existem 
que n9:o pretendem enfrentar as condi.;:c.;:;s de e~-:trema iliquidez que 
possam estar envolvidas na aquisição de ativos de longo prazo e, neste caso, 
pode estar envolvid:i a questão do volume de capital que se dirija ·:1 este t.ipo 
de ativo. 
Como já observamos, ':onjuntamente c·:m as referidas condiçôes de 
estabilidade e vinculado a elas, o modelo Keynesiano considera uma 
determinada estrutura de financiamento, calcada em instituiçôes que dão a 
perspectiva de atenuar a iliquidez e os riscos envolvidos no alarg.:1mento de 
prazos. Estas viabilizam que os aplicadores tenham acesso a ativos 
diversificados 61 , e que possam transacioná-los em mercados secundários, além 
de possibilitar <5 administração de estruturas passivas e ativas com distintos 
horizontes de maturação (Studart, 1993). 
60 
• Destaquem-se aqui as preocupações de Keynes quanto à questão do câmbio. 
61 
- Este papel de intennediação deternrina a possibilidade de surgimento de ampla gama de ativos, inclusive. 
A "forma ti pica" de financiamento ao investimento indicada pelo 
autor, que envolve o circuito FINANCIAMENTO INVESTIMENTO POUPANÇA 
FUNDING é pois determinada e resultante de um parâmetro institucional 
específico, que está implícito ao modelo, sendo o referido circuito urna das 
possíveis formas institucionais para o financiamento da acumul.:ição em 
economias monetárias. 
Para bem entender o circuito de financiamento ao investimento 
apontado por Keynes, sua validade e seus limites é preciso considerar que o 
autor está implicitamente tratando de uma economia capitalista avançada, com 
elevado <Jrau de centralização de capitais. Nessa economia, estão também 
instituições que conformam uma estrutura de financiamento 
especifica em que n.~o s•:· existe um sistema b.:mcário desenvolvido cujas notas 
bancárias e direitos sobre depósitos são amplamente aceitos como meios de. 
pagamento62 , representando parcela importante do total de ativos financeiros, 
O mercado de capita.is existe e é atuante, havendo 1.L."'l mercado secundário 
desenvolvido para o transacionamento das ações; mas também apresentam-se 
mercados organizados para o transacionamento de ativos financeiros que, no 
entanto, não oferecem ainda muitas formas alternativas, quer de captação, quer 
de aplicação63 • 
O modelo bancário "típico" de Keynes é aquele em que os bancos 
operam captando essencialmente depósitos à vista(o principal passivo bancário) 
e ofertando empréstimos de curto prazo não securitizá'.'ei:: (<?lemento essenc:ial 
do . Estes sêí.o a própria razão de ser do banco, que tem si9nificativa 
autonomia para a criação de créditos e é capaz - na medida em que :::e -::stà 
considerando um elevado 9rau de centralizaç.êí.o de capitais - de .alavancar c·s 
enormes montantes demandados para o financiamento do capital fi:.,.o. 
Mesmo considerando a capacidade bancária de criação de moeda, é 
importante perceber que expansão da taxa de investimento requer 
transferência de liquidez e que, dados os riscos envolvidos em operações deste 
porte, os bancos não estarão dispostos a reduzir indefinidamente a sua 
liquidez. Nestes termos, há um limite para os compromissos que o mercado 
concordará em assumir .:mtecipadamente64 , limite este que tem a ver com fatores 
62 
• A partir do estágio 2 de Victória Chick ( 1986). 
63 
• Dado que existe limitado leque de ativos financeiros, a demanda de liquidez se confunde com a demanda de moeda. 
1i4 - &."'ta argumentação é importante para se entender, a discussão que iremos enfrentar posteriormente, que diz respeito à 
impossibilidade de o sistema financeiro nacional dar resposta à demanda de financiamento requerida para o salto rumo à 
ind'llst:rializ.aç avançada Não se trata aqui de uma questão de "falta de poupança", como salienta Tavares ( 1986), mas de 
total impossibilidade de se atingir as magnitudes requeridas, face ao nivel e a capacidade interna de acumulação. 
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que podem mudar ao longo do tempo inclusive. Tem a ver, em primeira instância, 
com o principio do risco crescente formulado por Kalecki ( 1983) (perspectiva 
micro). Quando tratamos do financiamento ao investimento, este limite pode ser 
bastante elástico, pois o referido risco pode ser atenuado face à perspectiva 
de consolidação financeira. 
Outro fator a ser considerado quando tratamos dos limites da 
de moeda escritural é que os bancos s.3.o agentes econômicos que buscam 
a valorização do capital. Como os demais agentes que lidam com enormes 
montantes, fazem suas operações levando em consideração ,) estado de confiança 
do mercado. Em condições de estabilidade e crescimento, a.nalisam as 
perspectivas da economia sob a ótica de que a referida situação tende a 
(perspectiva. macro) e, por isto, podem se dispor a avançar crédit.::; 
para além da taxa de investimento anterior inclusive . .7\ característica ·::ios 
bancos privados é a de serem essencialmente "pró-cíclicos"65 , chegando, nestes 
casos, a assumir posições muito vulneráveis. Em momentos de crise - de queda 
da eficiência marginal do capital - por outro lado, a perspectiva do mercado é 
negativa e os bancos privados não se arriscarão; irão reduzir os seus 
empréstimos pois que não estarão dispostos a abrir mão de sua liquidez. 
Na verdade, a criação de moeda é uma questão largamente 
institucional dependente também de instituições espeçíficas que afetam a forma 
de operação dos bancos. Um dos elementos que influenciam a capacidade de 
monetária e ·:rue ilustram o seu caráter institucional é a necessidade 
de manutenç.3.o de reservas 66 , pois, se não existem mui tos instrumentos 
financeiros alternativos e se estas m<9.r9ens são essenciamente mantidas em 
quanto maior a referida margem, menor o poder de expansão monet.ária. 
Devemos esclarecer que essa margem vai depender da capacidade 
bancária de levantar "cash", o que varia com o grau de concentração e 
desenvolvimento do sistema bancário. Na verdade, se não existirem limites 
legais bem definidos, também esta limitação é relativa, pois, em periodos de 
crescimento, os bancos tendem a assumir posições mais arriscadas reduzindo, 
por exemplo, sua "margem de segurança" na expectativa positiva de ganhos. 
Nestes termos, a criação de moeda pode ser ainda limitada pela politica 
6s - Desta discussão partiremos para analisar o caso de economias de industrialização retardatária e o papel do Estado nesta 
questão. 
611
- Especialmente a partir do momento em que a atividade de empréstimo toma a fonna de linhas de crédito, e que os bancos 
expandem seu poder de criação e multiplicação de moeda. estes precisam operar com "margens de segurança"para 
enfrentar necessidades imprevistas de liquidez. 
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monetária, desde que esta 
bancário. 
seja capaz de afetar efetivamente o crédito 
No modelo de Keynes, a política monetária 4 inócua para reativar 
o crescimento, estando implícito que a polit.ica d.as Autoridades Honetárias 
ser confirmada, atenuada ou contraposta por uma estratégia distinta por 
parte dos bancos 67 • Assim, o Banco Central pode criar reservas através do open 
mas os bancos podem utilizá-las de forma contracionista em termos da 
circulação industrial e, portanto, da renda monetária da economia. Por outro 
lado, nesse modelo a oferta de moeda pode sofrer relativo68 controle do Banco 
Central, via utiliz-ação dos instrumentos clássicos 69 • Para que isto seja 
está implícito ·:rue a flexibilidade das margens d.::. segurança dos 
bancos é limitada 70 restritos os passivos bancários, sendo o controle de 
liquidez bancária efetuado pelo lado do ativo. 
Mesmo r.:onsiderando que a criação de moeda escritural não 
ilimitada, esta estrutura de financiamento destaca o poder do fínance 
bancário. Desde que os depósitos funcionam como meios de pagamento e na 
hipótese de que existam poucas alternativas de aplicação, é licito afirmar, 
como faz Keynes, ·:rue grande parte dos fluxos de pagamento gerados pela 
própria efetivação do investimento transformam-se71 em passivos bancários72 , 
constituindo-se em importante elemento de reposição da liquidez dos bancos. 
Numa estrutura como esta, destaca-se o poder do fínance bancário, sendo 
elevada a ·.:apacidade de cria·:;ão e multiplicação de moeda a partir de 
á vista 73 • 
i tos 
Um outro aspect.o a considerar é que mesmo que Keynes nl;o tenha 
desenvolvido a quest.!o do tundíng, deixando-a apenas indicada, podemos afirmar 
67
• Cardim de Carvalho (1993) observa que esta é a "endogenia" considerada por Keynes. 
óS- "As autoridades monetárias, porém, não tem e não podem ter o controle absoluto sobre a quantidade de moeda 
disponível por causa da intermediação bancária que se interpõe entre as autorídades e o público" ( Cardim de Carvalho. 
1991:120). 
69 
• Não estamos fazendo uma discussão acerca do conceito de endogeneidade ou exogeneidade da moeda no modelo 
Keynesiano. Conforme observa Cardim de Carval.ho (1993:117), não é muito clara a idéia de que "a endogenidade ou 
exogeneidade da oferta de moeda, por sz: representem um critério de ortodoxia ou heterodoxia em matéira monetán'a ou 
macoreconômica em geral". 
70 
- Tal assunto será abordado mais adiante. 
71 
- Pelo menos temporariamente. 
72
- Proposição compatível com a análise de Hilferding (1985), que supõe que praticamente a totalidade do "capital ocioso de 
toda a sociedade" flui para os bancos. 
73
- Na verdade, é diflcil distinguir os depósitos à vista dos depósitos a prazo para fins operacionais do crédito bancário, futo 
reconhecido por Keynes já naquela época (livro VII do Tratado de Probabilidade). Nestes tennos, é necessário fuzer uma 
leitura abrangente da criação crediticia. 
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considerando várias passagens da Teoria Geral e de seus escritos posteriores, 
que ·.:> autor leva em conta a existência de um mercado de capitais desenvolvido 
onde pode ser feita a consolidação financeira. Uma vez existindo a 
perspectiva de consolidação, os bancos dispôem-se a oferecer, via crédito de 
curto prazo-:- 4 , os enormes montantes demandados para a compra do capital fixo. 
A importância da abertura de capital é explícita para o autor ao 
mostrar que a maioria das empresas que têm peso relativo no valor total do 
investimento podem ser cotadas na bolsa de valores75 
efetivamente demandam grandes montantes de crédito.,õ . 
sendo estas as que 
Por outro lado, a. perspectiva efeti'la da consolidaç.~o, leva a 
idade da çobertura ' (l() crédito de cur""C.o prazo, coloca-se pelas 
ae estabilidade consideradas no moàelo. Estas justificam a 
existência de detentores de riquez.:t dispostos a aplicar em titulas de longo 
prazo como :ts açôes na busca de um bom ::-sndiment:o. }\lém do mais, a 
institucionalização do mercado de capitais, que permite a transformação da 
empresa individual em sociedade anônima, traz consigo a opera,;ão de um mercado 
secundário para o transacionamento das açôes. Por isto mesmo estas, apesar de 
serem titulas de longo prazo, não carregam consigo a característica de 
iliquidez 77 "Assim, os investimentos que são 'fixos' para a comunidade 
tornam-se ':!..íquidos' para o indivíduo" (Keynes, :?82:127). 
74 
- Em Hilferding., a análise é compatível com Keynes, mas a estrutura de financiamento implícita é distinta pelo fato de que 
a análise é feita tendo por base a economia alemã. . .<\í.a demanda para o tinanciamento do capital fixo é respondida peJos 
bancos de Investimento. Estes oferecem crédito com prazos mais alongados (crédito de capital), tendo por detrás um 
Banco Central forte que serve como emprestador de última instância .Atuam. além do mais. diretamente no mercado de 
capitais ( que à época do processo de industrialização era mais fraco que o americano ). tomando-se agentes da abertura de 
capital de seus devedores. Com isto, além de garantirem o pagamento dos débitos, passam a ter, em carteira, grande parte 
das ações das fumas em questão, auferindo também grande llll."rathidade com o lançamento das referidas ações ( obtenção 
do lucro de fundador, ou parte dele, por exemplo). Estabelece-se então uma forte relação entre o banco e a empresa 
demandadora do grande crédito de capital que já é, ou se toma uma sociedade anônima 
75
- Keynes considera que "certas categonas de investimmto são reguladas pela expectativa média dos que negociam na 
bolsa de valores. tal como se manifesta no preço das ações, em vez de expectativas gmuínas do empresário profissional" 
(Keynes, 1982:1:6) e faz a observação, em pé de pagina de que "Isto não se aplica, naturalmente. ao tipo de empresas 
que não podem ser facz1mellte cotadas na bolsa de valores e para as quais tampouco existem instrumentos de 
negociação próximos a esses papéis que estamos discutindo. As categorias que se enquadram nessas exceções eram 
antenormeme. numerosas. Todavia. sua importância relativameme ao valor total do novo investimemo está diminuindo 
rapidamente". 
o investidor que se proponha a ignorar as flutuações de muito cuno prazo do mercado necessita de maiores 
recursos para a sua segurança e não deve operar em tão larga escala. se é que opera em alguma. com dinheiro 
emprestado( ... )" (Keynes, 1986:130)- grifo nosso 
77
- Continua carregando o risco de preço e o risco de cotljuntura, só que estes são relativizados em condições de estabilidade. 
Mesmo assim. deve ser colocado que a geração macroeconômica do montante necessário à consolidação e à sua própria 
perspectiva não invalidam a questão da incerteza e da instabilidade intrlnseca ao ca:pitalísmo. De fato, mesmo em condições 
de estabilidade estrutural nada garante que os detentores de riqueza est~am dispostos a abrir mão da liquidez e comprar os 
títulos que garantam a consolidação financeira. 
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Com esta discussão, estamos querendo mostrar que o circuito 
FINANCil;MENTO - INVESTIMENTO - POUPANÇA - FUNDING apontado por Keynes é um 
"processo característico" (Studart, 1993) a uma economia avançada e que leva 
em conta condiçOes de estabilidade e estruturas institucionais determinadas. 
Estes elementos limitam a consideraç,;o do referido circuito cc·mo "forma 
típica" de financiamento ao investimento a um determinado período histórico, 
em que estão presentes os condicionantes que determinam aquela especifica 
conformação e a determinadas economias possuidoras do arranjo institucional 
descrito. 
Esta construção permite-nos passar a um nivel de análise 
histórico-concreto e mostrar que as condiçOes de estabilidade que de~erminam a 
forma de est:-uturaç.3.o do modelo keynesiano estão presentes na conformação do 
capitalismo à época de sua análise. Podemos considerar que Keynes constrói seu 
modelo referencia.do nestas condiç•3es, levando implicitamente em consideração a 
realidade econômica pós-II Revolução Industrial, em que a alta finança 
européia, a hegemonia inglesa e o padr.3.o ouro possibilitam a expansão do 
capitalismo a nivel mundial, num contexto de estabilidade estrutural que, no 
entanto, não impede a grande crise que se apresenta nos anos 30. 
É neste contexto que keynes op6e-se frontalmente à ideologia de 
que o capitalismo é capaz de produzir sua auto-regulação. Constrói seu modelo 
à luz desta realidade em que o capit.:tlismo apresenta características 
estruturais .::specíficas, referenciado no modelo instit~1cional e•.:onomia 
anglo-saxônica e americana nos referidos anos. Mostra, de um lado, que este 
sistema é intrinsecamente instável e traz estruturalmente a possibilidade de 
crises. De outro lado, destaca a profundidade destas crises capazes de 
destruir o emprego, a riqueza e a capacidade produtiva sem que haja, no 
entanto, mecanismos automáticos de ajuste. 
1.3.3. A compatibilidade da estrutura de financiamento americana da 
década de 30 a 60 com a forma típica de financiamento ao 
investimento apontada por Keynes. 
Um dos elementos determinantes da estabilidade econômica que 
perdurou até os anos 60, e que permite que o modelo Keynesiano possa ser 
considerado válido até aí, foi a vigência de uma estrutura financeira robusta 
que apareceu como legado do conservadorismo pós-depressão e do imediato pós-
guerra. 
Capitulo 1 37 
No periodo pós-depressão, a estrutura de financiamento americana 
sofreu modificações ao serem impostos estreitos limites à. forma de atuação 
dos bancos e severos controles governamentais sobre o setor financeiro. Estas 
resoluções redundaram na configuração de uma estrutura segmentada e 
altamente regulada, :::endo as referidas mudan•;:as consequência das dHtmáticas 
da recessão e da leitura feita quanto às causas do colapso 
(Friedman, 1971:420). 
As principais medidas que mudaram a confi9uração da estrutura 
anteriormente começam a ser implementadas no periodo do New Deal, 
destacando-se: 
i) O aumento dos poderes do FED e a decretaç.!o do federal deposit 
ínsurance (reservas c ::mpulsórias) como meio de 9arantir reservas de se9uran•;:a; 
ii) A imposição de limites para a permissão de abertura de bancos 
e a adoção de medidas de emer9ência no sentido da reabrir al9uns que haviam 
falido; 
iii) A restrição da relação entre bancos comerciais e companhias 
de investimento78 ; 
iv) A segmentação do mercado financeiro pela delimitação das áreas 
de atuação. No caso dos bancos comerciais, destaca-se o veto em 
trabalhar com operações financeiras alternativas que não estivessem restrit:ts 
às suas operações tradicionais 79 ; 
v) A proibição da emissão de notas bancárias pelos bancos 
·:c)merciais, ::;endo ;..:; E<xistentes converticl.as em Obriga·ções :io Tesouro e 
posteriormente retiradas de circulação; 
vi) A proibição aos banco::; de pagarem juros sobre depósitos 
vista e o estabeleci:nento de um teto sobre os juros a serem pa9os sobre ()S 
itos a prazo80 • 
A visão que determinou a não-intervenção do FED sobre o crash e 
que norteou as referidas medidas considera que o boom da bolsa de valores 
teria forte relaç.'!o com a forma de atuação dos bancos, por serem eles 
responsáveis pelo oferecimento de financiamento a projetos de investimento 
questionáveis que vieram a efetivar-se, e também por serem agentes na abertura 
de c.:~pi tal de várias destas empresas. Nesta linha, .a idéia é a de que as 
n. "lnvestment a.ffiliates of commercial banks were prohibited and interlocking directorates between commercial banks and 
investment companies restricted" (Friedman, 1971:443). 
79
- "Members bania were ais o prohibited from acting as agents o f nonbank lenders in placing fond.s in the form o f securlty 
loans in the stock maiket" (Friedman, 1971:443). 
80
- AB instituições financeiras não bancárias também sofreram limites a este respeito. 
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dificuldades bancárias da década de 30 estariam ligadas à forma de atuação 
arrojada81 dos bancos, pouco cautelosa e às suas estreitas relações com o 
mercado de capitais. 
O diagnóstico oficial é o de que o pagamento de juros sobre 
itos havia levado a uma excessiva competição interbancos, forçando-os a 
reduzir as reservas abaixo dos ni v eis "::!esej àveis". Como cc·nsequênci.::t, teriam 
se engajado em politicas de empréstimo arriscadas e a investimentos de 
rentabilidade duvidosa, além de atuarem diretamente no mercado de capitais 
para garantir a consolidação financeira necessária à cobertura dos créditos 
concedidos. Os limites impostos ao pagamento de juros sobre os depósitos 
resultam deste diagnóstico e s.~o implementados como forma de reduzir ,, 
interb.:mcaria e de g.:1rantir ·:·per ações "seguras". Nesta linha, .:;.êlo 
delimitadas as áreas de atuação dos intermediários financeiros para tornar 
viável o controle do FED e separadas cl:uamente as operações e os agentes do 
mercado de crédito e de capitais, também visando a maior controle sobre este 
mercado e à redução da especulação. 
As limitações e os controles destacados acima, em principio, não 
foram contestados pelos bancos que, por conta própria, já estavam adotando 
posturas mais cautelosas quanto a suas exposições. No entanto, estas 
obstaculizaram a concorrência dos bancos frente às demais 
instituições do mercado financeiro82 , além de reduzirem a importância dos 
interbancárics. T;:mos ainda ·:r·.:e "The reductíon in ínterhank deposits 
the prohibí tíon of hanks' actíng as agents o f nonbank lenders in placinq 
funds on the stock Illarket contríbuted t::- tl:e sharp decline in securíty loan 
banks and the cilúndlínq in importance of the call-loan .rnarkets as a means of 
investing secondary 1::esenres" { Friedman, 1971: 445). 
Como se percebe, as limitações impostas, além de facilitarem o 
controle sobre o sistema financeiro, bloquearam, de certa forma, () 
aparecimento de inovações neste setor. A visão destas conseqüências não pode 
ser, no entanto, unilateral pois, especialmente nos primeiros anos pós-
reforma, resultando do colapso dos anos 30, foi assumida uma postura de 
cautela por todos os a•;Jentes econômicçs, os bancos que n.êlo questionaram .:ts 
limitações impostas, inclusive. 
81 
- Criticando-se as baixas reservas de segurança mantidas. 
82
- Como por exemplo, as associações de poupança e empréstimo, que podiam pagar taxas maiores aos depósitos a prazo 
(Friedman, 1971:445). 
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A conformação desta estrutura de financiamento especifica, 
segmentada e altamente regulada, em que se destaca a nitida separação entre o 
mercado de crédito e o de capita.is83 é, portanto, resultado dos fatores acima 
mencionados, envolvendo não apenas cs requerimentos capital, os 
condicionantes hist•::·ricos relacionados .!'! crise de ')Q .:.... ... , as condiçôes de 
estabilidade existentes no periodo pós depressão. ~sta estrutura intitucional 
também as determina<:;:•5es e concepções do aparelho estatal que regularam 
seu ordenamento, bem como as próprias açôes dos detentore.s de capital, que se 
organizaram no sentido de posturas financeiras mais cobertas. Neste sentido, 
observamos que a forma especifica das intitui•;ões existentes e do seu 
interrelacionamento também está intimamente vinculada relação 
PúblicoxPrivado existente, não podendo dela ser dissociada. 
A referida estrutura remete a que o financiamento de curto prazo 
a essencialmente de crédito e executado pelos bancos comerciais com base em 
Em -cermos do financiamento de longo prazo, o mercado de crédito 
responde por um sistema de hipotecas de casa própria, em que contratos de 20 
a 30 anos :3ão executados com base em depósitos de poupança de 30 ou 60 dias 84 • 
O alargamento de prazos, necessário ao financiamento do investimento 1 é feito 
via mercado de capitais, respaldado por investidores institucionais 1 como as 
seguradoras e os fundos de pensão. 
Evidenciada a estrutura básica, que ··.'i gora essencialmente até a 
ativos dos bancos comerciais americanos entre 19:29 e 1960. Esses d.ados nos 
auxiliam na analise da forma tipica de atuação des~es nos anos citados. 
No per iodo considerado, os banc·:s funcionavam na forma 
tradit::ional, captando essencialmente depósitos 85 e oferecendo empréstimos. 
Para mostrar o prevalecimento desta forma de operação, precisamos explicar o 
paradoxo dos dados apresent.':tdos na Tl1.BELA I-1, que mostram uma queda 
no peso dos empréstimos sobre o total do ativo e um paralelo crescimento da 
participação de investimentos e caixa. 
83
- Vide o caso de os bancos serem proibidos de atuar. seja na colocação de titulos de dívida. seja como agentes da abertura 
de capital de seus clientes. 
84
- Como vimos, os bancos são proibidos de fazer este tipo de captação. 
as- A abordagem sobre este assunto será feita mais à frente. 
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TABELA I-1 
COMPOSIÇÃO DO ATIVO DOS BANCOS COMERCIAIS 
- -
períodos sPlecionados - 1Q29-60 
itens ATIVOS (US$ bilhões) participação dos ítens no ativo total emp\ 
período emprést. 
' 
invest caixa outros total emprést invest. caixa outros invest. 
1929 36,1 ! 13,7 9,0 3,6 62,4 57,9 22,0 14,4 5,8 
1933 I 16,5 i 14,1 7,4 2,6 40,5 40,7 34,8 18,3 6,4 
1934 I 15,7 i 17,1 9,6 2,5 45,0 34,9 38,0 21,3 5,6 
1935 15,0 I 19,7 11,8 2,4 40.9 30,7 40,3 24,1 4,9 
1936 I 15,6 I 23,1 14,5 2,4 55,6 28,1 41,5 I 26,1 4,3 
1937 17,5 i 22,1 15,0 2,3 56,7 30,8 38,8 26,4 4,0 
1938 16,1 i 21,1 16,8 2,2 56,2 28,6 37,5 29,9 I 3,9 
1939 16,4 I 23,0 19,9 2,2 61,4 26,7 37,5 32,41 3,6 
1940 17,4 I 23,8 24,6 2,0 67,8 25,7 35,1 36,3 2,9 
1941 20,3 I 27,3 25,8 1,9 75,4 26,9 36,2 34,2 I 2,5 
1945 I 23,7 i 90,9 30,2 1,5 146,2 16,2 62,2 20,7 LO 
1948 I 39,9 i 74,0 34,2 1,8 149,8 26,6 ..t9,4 22,8 i p I ,_ 
1957 9LO I 73,5 40,0 3,9 208,4 43,7 35,3 19,2 I 1,9 
1958 95,0 I 84,3 43,5 4,4 227,8 42,0 37,0 19,1 1,9 
1959 103,4 i 82,7 42,9 4,7 233,7 44,2 35,4 18,4 2,0 
1960 115,3 I 74,8 47,1 5,3 242,5 47,5 30,8 19,4 2,2 
fonte: Frledman (1971:450) 
Esta configuração explica-se pela postura de cautela -recessãt.) 1 
adotada pelos bancos. Vimos que, apesar da capacidade de criação de moeda e 
desde que os empréstimos não podem ser usados para •:.;rerar cash86 , sendo 
considerados uma "posição" (posítion) 67 , há a necessidade de se operar com 
de s-s-9urança" para garantir a liquidez. Já fi::emos também referência 
ao fato de que o nivel das referidas margens depende das expectativas 
.:.o contrário dos períodos de expansão, .:::m que o banco chega :t 
.::·.:a posição de liquidez, um período de recessão leva .:; que eles 
passem os anos imediatamente posteriores tentando garantir operaç . ::,es com maL:r 
cobertura e l:'.:scando uma posição se9ura. 
Foi exatamente isso o que ocorreu com os bancos americanos que 
sobreviveram ao "holocausto" da depressão, comportamen-r:o que afetou a visão 
acerca do que .seria "desejável" em termos da estrutura :C·ancária e que os levou 
a não questionar as restriçôes impostas, inclusive. 
Segund.::) o que já foi exposto, a existência de uma autoridade 
a manutenção de determin.:;dcs tetos de reser:::.s 
compulsórias também um fator que afeta o nível 
86
- Como veremos mais adiante, mesmo os empréstimos podem se tornar ativos líquidos. 
Fi1- Um estoque no portfólio bancário . 
38
- Estas se baseiam essencialmente nas expet.1ativas de curto prazo do mercado. 
de reservas e pode, 
2,6 
1,2 
0,9 
0,8 
0,7 
0,8 
0,8 
0,7 
0,7 
0,7 
0,3 
0,5 
p 
,-
1,1 
1,3 
1,5 
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dependendo da situação, afetar as próprias operaç~es de crédito. De fato, cada 
vez que é efetivado um empréstimo89 , o nível de reservas exigidas junto ::>o 
Banco Central, determinado como um percentual do ativo, 
permitido. O banco deverá então t.;;r condiçôes de l,:;.vantar o montante líquido 
requerido para manter a posiç.~o exigida junto ao BACEN. 
Se o banco pudesse trabalhar apenas com reservas em espécie, como 
forma de garantir liquidez, o Banco Central teria influência determinante na 
dos emprestimos, pois os bancos seriam c·brigados a manter lar9as 
margens de reservas em espécie para cobrir as reservas compulsórias exigidas. 
Se os créditos concedidos envolverem grandes magnitudes, a exigênci.a de 
reservas compulsórias nu."Ua estrutura como <i descrita poderá vir a limitar ) 
nivel de emprestimc·s, ?.lém de reduzir o poder de multiplicação da moeda 
escritural. 
Ocorre, no entanto, que o banco também pode ser capaz de 9erar 
liquidez {cash flow) em seu favor. Uma da.s formas é a posse de ativos 
financeiros atrativos que possam ser rapidamente transformados em moeda90 .:. 
que só é possível se estes possuírem mercados organizados onde possam ser 
rapidamente negociados 91 • Nestes termos, o controle do Banco Central sobre a 
expansão do crédito será tanto maior, quanto menor forem as possibilidades de 
utilizar instrumentos capazes de 9erar cash flows em favor dos bancos e também 
quanto menor fo·r a e:-dstência de insti tuiç,3es capazes e dispostas a bancar as 
necessidades tancárias ds liquidez. 
"'!'he qreater the numbel.- of alternatíve posítíon makínq 
techniques avaílable for J:>ank and fol.- ot.her financial 
ínstitutíons, che slower the reaction of the supply of finance to 
monetar_:;· policy of the Federal Reserve" (l•Jínsky, 1986: 7ó). 
Como nos mos-.:ra a TABELA I-1, .a pressão por liquidez e a m.:üor 
cautela bancária pós-depressão foi respondida por um crescimento na fração 
mantida sob forma Ge caixa sobre o total do ativo, bem como do item 
89
- Fato que acarreta uma expansão do ativo bancário. 
90 
• Uma questão interessante a ser observada na Estrutura de Financiamento Americana, e que tem rebatimentos sobre esta 
discussão, refere-se à forma especifica de financiamento da li Guerra. O financiamento foi feito essencialmente pela 
emissão de títulos públicos (um ativo bancário negociável) adquiridos primordialmente pelos bancos. Este episódio 
contribillu para o desenvolvimento de mercados secundários do open market e de transações interbancárias. De cena 
forma, poder-se-ia dizer que este teria sido um embrião da secutirização. 
91 
- De acordo com discussão desenvolvida por Minsky( 1986), o ato de adquirir c as h para financiar os ativos essenciais para 
um negócio é demominado de "making position" e o intrumento utilizado para isto é chamado de position making 
instrument (~4insky, 1986:76) . 
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investimento.s 92 , cuja composição nos anos considerados, é essencialmente de 
ativos que pudessem ser convertidos rapidamente em cash. 
TABELA I-2 
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS AMERICANOS MEMBROS DO FED 
Total do ativo, caixa, reserv~s - US$ bilhões 
-
itens Ativo total C31X3 caixa\ ativo reservas I 
reserva-:;\ caixa excedente\ 
total compulsórias ativo total ativo total 
I excedente 1 
1929 45,5 7 ., IIL. 15,8 2,3 I 5,1 11,3 
1933 33,0 .. - ., o,t... 18/8 1,8 5,5 14,1 
1934 37,4 8,2 21,9 2,1 5,6 17,3 
1935 40,7 1011 24/8 216 614 19,7 
1936 4 6, 5 12,5 26,9 219 6,2 22,0 
1937 4715 13,0 27,4 6,0 I 12,6 16,9 
1938 47,1 14,8 31,4 5,1 I 10,8 23,1 
1939 51,9 17,6 33,9 5,9 1114 2514 
1940 57,8 21,8 37,7 6,9 11,9 29,3 
1941 6419 22,7 35,0 718 I 1210 26,1 
1945 12614 25,8 20,4 13,3 10,5 11 f 1 
194 8 12713 30,3 23,8 16,7 13,1 12,3 
1957 17615 3513 20,0 18,3 10,4 10,7 
1958 194,0 38,5 19/8 18,3 9,4 11,5 
1959 197,3 37,9 19,2 18,0 9,1 11, 1 
1960 204,2 41,9 20,5 17 I 7 8,7 13,0 
fontes Fr1edman (1971:460) 
1. Ativo-caixa excedente às reservas compulsórias em relação ao ativo total excedente às reservas 
compulsórias. 
A TABEL.ii. I-2 93 1 logo acima, nos dá uma clara visão quanto ao 
comportamento bancário frem:e à manutenção de reservas em espécie. Em 1929, o 
item c:'l.ixa tinha u::ta part:i:ipa,;:ão de 15,8% do ativo. ·:'.3 montantes mantidos 
voluntariamente representavam 10,7% do t.otal do ativo enquanto que as 
reservas compulsórias tinlnm uma participação de 5,1%. ,Já em 1939, 
participa<:;:ão do caix.:t que pass.:t a represent.:tr 33,9% do .:ttivo. Pelos dados, 
vemos que este crescimento esteve vinculado não apenas à exi<gência de maiores 
níveis de reservas compuls,::>rias (11,4%), mas também a decisões operativas dos 
próprios bancos que aumentaram sobremaneira a participa,;.!o dos encaixes 
voluntários(22,5%). Este comportamento, como já mencionamos, é próprio de um 
período pós-depressão, em que se destaca a aversão ao risco. 
Dentro da mesma linha de raciocinio, podemos analisar o 
crescimento da participaçãc: do ítem investi:wentos (T}I.BELl\. I-1). Nos referidos 
anos, a busca de maior segurança levou a que as carteiras fossem dominadas 
pelos ativos emitidos pelo governo, devendo ser observado que existiam poucos 
92
- Vis-a-vis à queda de participação dos empréstimos 
93
- Esta tabela t:ral:a apenas de bancos membro (member banks). 
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títulos de divida privados. Dados estes aspectos, a carteira de investimentos 
bancária foi composta essencialmente por títulos do Tesourd4 , e o ajuste das 
necessidades de liquidez foram feitos, em <;rr.:mde ;-:ute, via compra e venda dos 
mesmos. 
Visto que as restrições le9ais impos-::':l.s e o próprio comportamento 
defensivo dos bancos abortaram ·=>S possibilid.:tde.s de aparecimento de novos 
passivos bancários transacionáveis, limitando a captação dos mesmos 
essencialmente a depósitos, a .:>ti v idade de posi ti:.:n making, ficou restrita .:;o 
lado ativo das operações e manteve-se monopolizada pelo 
do Tesouro. 
mercado de titulas 
Esta "forma típica" de operação com::.nuou vigor.:.mdo no imediato 
II Guerra, período que se caracterizou por ·.:::1a 9rande acumulação de cash 
e de ti tu los do governo nas mãos dos a <;rentes e·:: ::nômicos priva dos, r e sul ta do 
dos <;rastos de guerra, dos controles sobre os 2.:-ivestimentos e dos limites 
aos dividendos, que levaram à manuc.s-nção da conformação desta 
estrutura financeira liquida e conserv<:tdora, de':srminada e deter:ninante da 
estabilidade estrutural vigente nestes anos. 
É necessário acrescentar que, após o término da 
estabeleceu-se uma nova forma de articulaçi!o da e·::onomia mundial - movimento 
de internacionalização econômica. Por isto, além ::a- restrições le<Jais impost.as 
e da liquidez -guerra, ·:pJ.e deu <3. mu1.-:: :iS empresa.:: 
autofinanciamento, e do pensamento conservador :;:ue limitava as ezpc·s 
nivel internacional que passa pela instit1.1i:;::~o do p.:>drã<:) dólar-ouro, 
implementado a partir de Bretton vJoods, como impcr-:ante fator de estabilidade. 
Com a instituição deste novo padrãc, a idéia é a de evitar a 
inflexibilidade do padrão-ouro, buscando-se gara~-:ir a estabilidade monetária 
através de uma relação determinada entre a moeda :::.mericana e as demais, sendo 
que para o dólar é arbitrada uma relação com o our::>. Subjacente a. este esquema 
está a concepção de que o pais ·:rue detiver reservas em dólares, devido à 
paridade fi:<a desta moeda com o ouro, t.em ::- seu v.:üor 9ar.:mtido n.:t 
contrapartida em ouro, <:> que asseguraria a estabi:idade monetária 95 • 
94
- Treasury bonds. 
95 
- Paralelamente ao fato de os países membros se comprometerem a evitar alterações competitivas de câmbio, é criado o 
FMI, para cumprir o papel de câmara compensatória dos desequiliõrios nos balanços de pagamento dos referidos países e 
cuidar da instabilidade decorrente da desvalorização competitiva das moedas. Dentro desta lógica internacionalizada. neste 
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TABELA I-3 
DEPÓSITOS AJUSTADOS DOS BANCOS COMERCIAIS AMERICANOS 
itens\ DEPOSITOS AJUSTADOS 
períodos moeda em Bancos Comerciais rnutual postal 
(meses de jllllho) poder do savmgs savmgs 
público à vi(jta à prazo I total I banks systern 
1927 3.951 21.845 18.500 i 40.433 I 7.961 147 
1929 3.911 22.278 19.729 42.007 8.845 154 
1933 4.949 14.283 10.855 ' 25.138 I 9.586 1.185 
1934 4.584 ' 16.484 12.005 28.489 9.647 1.195 I 
1935 4.708 20.491 12.850 33.341 I 9.787 I 1.202 
1937 5.512 25.075 14.608 I 39.683 10.104 1.264 I 
1938 5.428 23.745 14.927 38.672 10.165 1.248 
1939 5.496 26.640 15.095 41.735 10.387 1.259 
1940 6.610 32.153 15.565 47.718 I 10.504 1.290 I 
1941 8.174 37.175 15.947 i 53.122 I 10.606 1.300 I I 
1945 25.300 72.167 27.204 99.371 T 14.374 I 2.600 
1948 26.000 85.200 35.600 120.800 18.100 3.400 
1957 28.300 108.100 53 .. 600 161.700 30.700 1.500 
1958 28.400 109.700 61.000 I 170.700 32.800 1.200 
1959 29.000 113.800 65.000 178.800 34.400 1.100 
1960 28.900 110.500 66.800 177.300 I 35.200 800 
FONTE: Tabela construída a part~r de dados apresentados por fRIEDMAN (1971). 
Os elementos já levantados permitem-nos demonstrar o que 
pretendiamos, ou seja, que a estrutura de financiamento americana, conjugada 
às referidas condiçc·es de estabilidade, é compativel com a forma tipica de 
financiamento ao investimento apontada por Keynes na medida em que: 
a) Os EU2l1., à época, apresentavam caracteristicas r·róprias a uma 
economia capitalista avan·:;a·:ia, contexto em que o sist'?ma bancário apres'2nta 
elevado grau de centralização de capitais, sendo capaz de avançar os grandes 
volumes requeridos pelo fínance; 
b) Como já descrito acima, a referida estrutura oferece restrit.a 
flexibilidade para as margens de segurança bancárias. De 1.hlt lado, são poucas 
as instituições capazes de socorrer os bancos em casos de iliquidez 96 e 
limitada a possibilidade de ' Q7 acesso as mesmas· . De outro, além de existirem 
poucos instrumentos financeiros capazes de atuar como posí tíon makíng, .;:;.s que 
parecem atrativos, são os titules do Tesouro. Esta configuração permite que 
as Autoridades Monetárias tenham capacidade de afetar a oferta de moeda em 
de expansão, via instrumentos tradicionais de politica monetária, 
como considen'i Keynes em seu modelo; 
período são também criados o GATT com o intuito de estabelecer nonnas para o comércio iruernacional. o Banco Mundial 
e os Bancos Regionais de Desenvolvimento. 
96
- Vimos como as restrições impostas afetaram o desenvolvimento do mercado ínterbancário 
97
- O acesso ao Banco Central, por exemplo, é restrito, devido à própria visão conservadora dominante à época Ele não age 
ai como importante emprestador de última instância, como ocorrerá posteriormente. 
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c) A par da economia americana já apresentar uma estrutura de 
financiamento complexa, vimos que é limitado o leque de instrumentos 
financeiros que se apresentam como fonte .:ütern.:J.tiv.:~ de valorização, sendo 
poucos os que oferecem elevado grau de liquidez. Nesta estrutura, é licito 
considerar, como faz Keynes, a capacidade de restauraç.ão da liquidez bancári.9., 
conforme mencionado anteriormente. Fica assim destacada a especificidade do 
sistema bancario e sua grande capacidade de criação e multiplicação de moeda 
e, então, seu poder de responder à demanda de fínance; 
d) O financiamento à compra de capital fixo que envolve grandes 
é feito pelos bancos via crédito de curto prazo, o que é factivel 
visto que a estrutur.:> de financiamento americana possui instituições - como o 
mercado de capitais - capazes de possibilitar a consolidação financeira . 
. Justamente por isto, o referido crédito de curto prazo (fínance) pode ser 
visto como instrumento de financiamento "interino" 98 , sendo seguido pelo 
fundíng. 
e) Os instrumentos de consolidação existentes na estrutura 
considerada são de longo prazo e podem efetivar-se via venda de ações ou 
debêntures, ao mercado ·::le capitais 99 • A estrutura de financiamento americana, 
nos anos considerados, apresenta a possibilidade efetiva100 de consolidação 
porque as condições de estabilidade existentes apontam para a atuação de 
agentes dispostos a reter instrumentos financeiros de longo prazo, atraidos 
rentabilidade oferecida101 ; 
f) A própria dinâmica do mercado de capitais, que nos EUA é 
r>S-spaldada pJr investidores institucionais, como as seguradoras e os fundos 
de pensão, envolve um mercado secundário para a colocação dos instrumentos 
financeiros próprios a esta esfera102 • O referido mercado secundário é outra 
instituição importa.nte para o financiamento a.o investimento porque facilita a 
98
- (.) lasting untz1 an investment project comes on-stream, at which time take-out or pennane111 .financing 
occours"(Minsky, 1986: 94). 
99
- O mercado de capitais desenvolvido é a instituição que está possibilitando a consolidação financeíra 
100
- Isto não quer dizer que ela esteja garantida 
101 
- Estas condições de estabilidade também explicam por que os Títulos de longo prazo do Tesouro são instrumentos 
financeiros atrativos. 
102
- Considera-se que no mercado de crédito são feitos contratos de empréstimos, sendo os recursos captados e aplicados 
pelos intennediãrios financeiros revertidos dentro dos prazos contratuais. Desta forma, o intennediário financeiro faz parte 
da t:ransação como PRINCIP.!\L. Já no mercado de capita:i.s. a captação de recursos pode ser realizada de v-árias formas 
como: a) Pela emissão de ações representativas do capital das empresas e, neste caso, "não há a necessidade de 
repagamellto por parte da empresa tomadora de recursos. O i111ennedián'o financeiro não faz parte do contrato 
assinado mtre investidora e tomadora como PRINCIPAL. Ele é apenas um agente entre as duas partes e não assume 
nenhuma responsabilidade contratual sobre as condições que vão prtl•alecer no futuro em relação ao inwstimento 
realizado. Existem casos, no enta11to, em que o INTERA1EDIARIO FINANCEIRO responsabiliza-se por realizar ações 
complementares, tais como listar as ações em Bolsas de Valores, cnar condições de liquidez dos papéis no mercado etc". 
(Mendonça de Barros, 1990:8).b), via lançamento de debêntures conversíveis, que "são um meio tenno entre um contrato 
financeiro de mútuo (empréstimo) e uma subscrição de ações"( idem), que estabelece regras para que o empréstimo tome-
se um investimento em ações, geralmente a critério do aplicador. 
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consolidação financeira ao garantir que os titulos de longo prazo em questão 
podem ser negociáveis. Desta forma, não há a necessidade de que os compradores 
dos titulos no mercado primário sejam seus detentores finais, permitindo que a 
posse dos mesmos não seja considerada u.!na aplicação iliquida estando, além do 
mais, .:tberta a perspectiva de ganhos .:::speculativos. De qualquer forma, deve 
ser observado qu.;,, em condições de estabilidade como as referidas, o processo 
de produção comanda o processo de valorização da propriedade capit.:llista e que 
os agentes buscam a liquidez levados essencialmente pelo motivo transação e 
precaução, .:1dmitindo-se um componente especulativo "normal" nos mercados 
financeiros. 
1.4. Os limites da estrutura de financiamento implícita em Keynes 
Este limite só é efetivamente percebido quando contextualizado à 
econômica internacionalizada103 que se firma no pós-II Guerra, 
determinando a reestruturação do próprio capitalismo a nivel mundial. 
Nestes termos, a análise da estrutura de financiamento norte-
americana e sua modificação, que se dá essencialmente a partir dos anos 60, 
permite-nos delimitar o período em que a forma tipica de financiamento ao 
investimento apontada por Keynes pode ser considerada. O limite coloca-se, por 
um lado, porque o desenho da estrutura americana de financiamento, aquela 
implicitamente tomada por Keynes, sofre mudanças profundas. Por outro lado, a 
fundamental e que .:,stas inovações financeiras surgem a partir da 
dominante os EUA e reverberam :::obre as demais >?conomias 
afetando as condiçC:·es de financiamento e de estabilidade das 
mesmas, em seu conjunto. 
103 
- Que se manifesta essencialmente no pós II guerra e que é ponto importante na detemrinação do surgimento das já 
referidas inovações no mercado financeiro americano, a partir da década de 60 
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1.4.1. Bretton Woods e sua organização intitucional - as condições de 
estabilidade vigentes no pós 11 Guerra e o movimento para sua 
superação 
"The financíal legacy of a 
G~-eat fvar ím:medíately after a g~-eat 
depression meant that robust 
financiai markets ruled as the war 
ended" (Mínsky, 1986:87) 
No âmbit'::> desta ·:l.inâmica internacionalizada, ditada pelas 
multinacionais e sob a hegemonia do capitalismo americano é inaugurada, a 
de Bretton Woods, uma nova ordem monetária internacional com o intuito 
de determinar um t:adrão monetário estável, via insti tucionalização do j à 
dólar-ouro _ de ordenar as rela·;ôes internacionais via instituiç·:•es 
reguladoras como o GATT, para controlar o mercado de bens; o FMI, para 
resolver os desequilíbrios dos balanços de pagamentos; e o BIRD, para 
financiar infra-estrutura e a superação do subdesenvolvimento .• ?::... manutenção 
da paridade entre o dólar e as demais moedas adotada a partir daí faz com que 
o dinheiro .:tmericano sirva como moeda de intervenção e o valor das várias 
moedas nacionais se traduza no seu valor, solidificando, portanto, a 
hegemonia do dólar e consigo a dos Estados Unidos, pais que no imediato pós-
guerra detém as reservas em ouro. 
uma 
lüém da organização deste ordenamento instituciClnal, reguladQr do 
a n~vel internacional, verifica-se ta:mDém, no imediato pos-guern>, 
expansão econômica. Esta expansão está relacionada, por seu turno, 
á possibilidade de dinamização da velha estrutura econômic:1 do 
·:;ruerra (Coutinho e Belluzzo, 1984) devido a várics fatores, dentre c•s quais 
podemos citar: 
- a contenção relativa do consumo de bens duráveis, que permite um 
crescimento sustentado de sua velha demanda até o final da década de 50; 
- a manutenção de um elevado nível de .::espesas militares; 
- a abertura de caminho, através da economia de guerra, para o 
desenvolvimento de novos setores, em especial no ramo eletro-eletrônico 
Conforme mostram os próprios elementos que impulsionam c• 
crescimento, a referida expansão do pós-querra deve ser entendida como 
derivada, ainda, da onda de difusão tecnológica advinda da segunda revolução 
industrial, nos setores lideres da expansão \bens duráveis e indústria 
pesada) em todas as economias capitalistas avançadas. A tecnologia dominante 
nestes setores, centrada em plantas enormes que operam com um capital fixo 
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extremamente indivisivel exige, conforme já mencionamos, a centraliza•;ão de 
grandes volumes financeiros e está ligada ao aparecimento de empresas 
gigantescas :sociedades anônimas) que internacionalizam est.e r::•adr.1io de 
crescimento. :restes termos, o movimento crescente de internacionalização 
verificado desde o fim dos anos 4 O, que leva a. o apa.recimento de uma ncNa 
fronteira de acurnula•:;:.~o, é um determinante fundamental para o p·:>steric•r 
cresciment.o J_::::·r permitir que no pós-guerra os grandes oligopólios americanos 
ocupem novas 3.reas de mercado, nas economias avançadas e nas periféricas/ 
amplia.ndo a.s fronteiras de crescimento da estrutura. capi::alista. E:Z.lStente n•:> 
anterior. 
Resultado desta dinâmica internacionalizada e das condiç~es 
econômicas fs.voráveis do imediato J:>::·s-·~ruerra, 3.presenta-se um per iodo de 
grande prosperidade a nivel mundial. A transnacionalização das empresas 
americanas, tem corno a conseqüente reação das demais potências, trouxe cons 
a solidificação desta dinâmica. Os Estados Unidos, enquanto potência 
dominante, detentora das reservas internacionais e capaz de oferecer grandes 
massas de recursos (de longo prazo) para a reestruturação dos demais 
asseguram a dinamização do conjunto das economias avançadas, abrindo espaços 
para a penetração de suas empresas na Europa e criando brechas em seu mercado 
interno para a penetração de produtos alemães e japoneses. Nestes países, por 
seu turno, ·=· elemento chave para manter o ritmo de crescimento estava, à 
assentado nos seus setores e:"portadores que, ;_l'raças ao movimento 
descrito acir.:a, tiveram a possibilidade de reagir à expansão americ::..na vi::.t 
crescimento das suas 9randes empresas 104 • Estas avançam num movimento de 
internacionalização, desenvolvendo estruturas oli<Jopolicas s1m1lares 
americanas, ::n:1s com bases tecnológicas e financeiras mais avan•;adas. 
Embora este seja um periodo de 9rande prosperidade, as despesas 
militares advindas do esforço de guerra empreendido na Coréia, a necessidade 
de se manterem tropas em diversas partes do mundo, os investimentos diret.os 
das empresas americanas no exterior levando a fortes saídas de c:apitais de 
longo prazo105 e a perda de competitivid.ade da indústria manufatureira 
americana face à reorganização da economia européia e japonesa problematizaram 
crescentemente o balanço de pagamentos norte-americano. 
w4 - No que concerne à Europa houve um grande esforço de integração, sendo firmados vários acordos, dentre os quais a 
criação da Organização para a Cooperação Econômica Européia ( OCEE) em 1948. o estabelecimento da União Européia de 
Pagamentos no inicio da década de 50, a criação da Comunidade Econômica Européia em 1957, o .A.cordo Monetário 
Europeu em 1958. a trnnsfonnação da OCEE em Organização para a Cooperação e Desenvolvimento da Europa (OCDE}. 
sendo que os &."tados Unidos, o Canadá e posterionnente o Japão, passaram a fazer parte da mesma. 
105
- Em especial para a Europa, sendo que estes investimentos eram financiados com recursos provenientes das matrizes, até 
meados da década de 60, depois por reinvestimentos dos lucros e empréstimos. 
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A saída encontrada é o controle dos fluxos de capital. A partir da 
década de 60 são adotadas medidas para conter o fluxo de dólares dos Estados 
Unidos para o exterior106 • O subsistema afiliado das multinacionais americanas 
- considerado não-residente - vê-se atingido diretamente por estas medidas, 
sendo impedido de tomar crédito em seu país de ori9em. Dado que as restrições 
acima descritas referem-se apenas aos créditos concedidos a partir dos Estados 
Unidos e que as dependências e:.;ternas dos bancos americanos estão fora do 
referido limite, estas filiais ampliam o crédito para as empresas industriaL:: 
americanas e intensificam seu movimento de internacionalização. 
O intrínseco relacionamento entre o déficit do balanço de 
dos Estados Unidos, a expansão dos investimentos diretos 
internacionais efetuados pelas corporações americanas, o dinamismo exportador 
das ias econômicas emergentes e o uso do dólar como moeda internacional 
levam a uma con-cinua oferta desta moeda fc·ra dos Estados Unidos, 
constituindo um importante elemento para a formação de um "mercado financeiro 
mundial" o euromercado. Paralelamente, a. condição necessária para a 
consolidação do referido mercado, do lado da demanda, está assegurada pela 
expans;o das economias desenvolvidas no período considerado, haja vista a 
procura persistente de crédito advinda das corporações destes países 
(Strange,l976: 183) 107 • 
,Já nos primeiros anos de funcionamento do Euromercado, cresce a 
:iemanda das ·: ::;rpora.:;:i:::es mul tinacionais por novos servi.:;os bancários ·:xue 
estimulam os bancos a oferecerem outras modalidades além das atividades 
tradicionais .:::, com isto, ocorrerem mudanças na atuação dos mesmos. Como se 
vê, c caráter particular do Euromercado estimula os bancos participes a 
atuarem em novas frentes, sendo criadas, desde os primeiros anos de seu 
funcionament.o, modalidades alternativas de aplicação. Os eurobonds são um 
exemplo, e o desenvolvimento de um mercado de transações interbancárias é 
também uma peça import.ante, pois vai se transformar no principal mecanismo de 
refinanciamento dos bancos internacionais. A partir destas inovações que já 
delineiam a trajetória rumo a ativos líquidos e rentáveis, aumentam pouco a 
pouco as possibilidades oferecidas por este circuito financeiro internacional. 
106 
- A regulamentação do IET (imposto de equalização dos juros), o Programa Voluntário de Restrição de crédito ao 
estrangeiro. 
101
- Existe muita controvérsia quanto aos principais elementos que determinaram o desenvolvimento do euromercado. 
Ficamos com a ak:nálise de Susan Strange que considera um conjunto de elementos intimmnente relacionados. 
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No bojo desta análise, devemos observar que a lógica de 
surgimento destes novos instrumentos financeiros não está ligada meramente à 
operação do euromercado. Está antes inserida numa lógica maior, que ~õ::m a ver 
com a própria dinâmica econômica internacionalizada ditada pela potência 
dominante, os Estados Unidos. 
O estudo dos primeiros anos do pós-']uerra leva-nos Stinda ·i 
que, a par do movimento de internacionalização ter sido capitaneado 
Estados Unidos, ja é possivel sentir o carater contraditório de sua 
hegemonia sobre o sistema capitalista mundial, haja vista a perda de sua 
competitividade. Pelo mesmo motivo, as condições de estabilidade estrutural 
mantêm-se em continua ts-nsão, na medida em que a nova ordem econômica 
internacional do pós-guerra, qarantidora de taxas de juros estáveis, que 
tinha por detrás a coordenação hegemônica dos Estados Unidos108 é 
continuamente quest.ionada. 
Como vimos, a prosperidade do imediato pós-9uerra109 , está fundada 
na organização de uma ordem econômica internacional, determinando condições 
estruturais especificas de estabilidade, estando estas intrinsecamente 
vinculadas a relações financeiras ;:;;ólidas e cobertas como a apre.sentada pela 
estrutura de financiamento dos Estados Unidos, a potência dominante portadora 
da moeda forte e indutora da expansão. 
Como resultado das ·-:ondi·:;õs-s favoráveis de liquidez, no imediato 
pós-guerra continua prevalecendo nos EUA a estrutura financeira robusta 
resultante do período pós-depressão. No entant:o, de acordo com o que ::;, .. :abamos 
de desenvolver, já no final da décad.i de 50, corno resultado da dinâmica 
internacionalizada, e inauo:;rurado um quadro de ograndes transformaç.3es ~:rue 
apontam para ·i ampliação da natureza financeira e fictícia da riqueza no 
capitalismo central e para um processo de integração a nivel internacional. 
Conforme observamos anteriormente, uma forma espec.l.fica de 
financiamento está instrinsecamente relacionada às condições estruturais sobre 
as quais ela se firma. Nestes termos, é preciso perceber que o movimento 
acima descrito altera, necessariamente, as próprias condições de financiamento 
do capitalismo como um todo. A estrutura de financiamento norte-americana, por 
ser parte integrante de todo este processo110 , começa a apresentar na mesma 
108
- Mantida quer pela força das armas, quer pela utilização do dólar enquanto moeda dominante. 
109
- Esta recebeu a denominação de PA..X AMERICANA 
!lo- Como vimos, as medidas restritivas adotadas internamente e a intertlal."io:nalização dos bancos americanos fazem parte do 
movimento descrito. 
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época, transformações fundamentais, com o aparecimento de 1~a série de 
inovações financeiras. 
As principais inovações est.3:o esser.cialmente relacionadas à 
flexibilização da atividade de Positíon making q::e começa a ser feita do lado 
do passivo111 • A partir daí, os bancos passam a -:-::-r a possibilidade de gerar 
fluxos de liquidez através de operaçôes passiv."'!s, :novimento que se c.:msolida 
na década de 60, com a criação de certificados d-::- depósitos (CD) negociáveis. 
Estes surgem como u.ua inovação financeira no me r c ;;.do americano em 61 112 e se 
convertem, rapidamente, no principal intrumento r:io::: posi tion making dos bancos 
americanos, sendo substituídos, na década de 70, pelos commercial-papers -
títulos de curto prazo, emitidos por empresa n'io financeira e .sem ,_;arantia 
real. 
.7>,. atividade de posi tion makinq ademais facilitada pela 
institucionalização do acordo de recompra, ·:rue .:-sgula o contrato de venda de 
um título113 1 fixando simultâneamente a data da ro:::compra e o preço de venda. O 
dinheiro que entra com a venda do título e que do:::ve sair em data já fixada é 
como se fosse um depósito oculto. O acordo de =ecompra é u.rn mecanismo que 
possibilita o financiamento da compra de ativos 2.iquidos a serem mantidos em 
carteira pelo banco. 
"A repu1·c.hase aq1·eement tvit.h a bank in eft:ecr:. xemoves a 
deposi t from the L..,ase used to determine 1.·eq::::..red reserves. Tey can 
also i:·e l:.sed to evade c:eílínqs .::.·n L::eresr:. J:ate.s 11 (1"1insky, 
1986: 76). 
A atividade de geração de liquidez cc=eça a oferecer cada vez mais 
flexibilidade. Os r;; r andes b."'!ncos internacionais -::.~m margem de manobra ainda 
maior. Como já mencionamos, eles conseguem fugi= ias restr içê:>es impostas no 
mercado nacional, via operação de suas matri=es. No c"'!so especifico da 
atividade de posítíon making, podem tomar emprést:.::-.o em bancos estrangeiros114 
como forma de acesso à liquidez, sendo esta ,~a :;;:eração de passivo, que não 
absorve reservas. li.. internacionalização banca=ia e sua relação com o 
Euromercado é, port."'lnto, outro elemento que influi diretamente 
reestruturação da forma de operação dos bancos americanos. 
111 
-Este se inicia com a ut.i.lização de Fundos Federais como instrumento de postion making no final da década de 50. 
112
- Já existentes anteriormente. só que não negociáveis. 
m- Pacote de débitos do Governo, por exemplo 
114 
- No mercado de Eurodólares 
na 
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TABELA I-4 
BANCOS COMERCIAIS: ATIVOS FINANCEIROS TOTAIS, TÍTULOS 
GOVERNAMENTAIS E EMPRÉSTIMOS 
52 
US$ Bilh6es (dados dP final de pPrindo) 
- -
~ 
itens\ ativo total títulos emprésti- agencia do 
períodos financeiro público mos relação relação governo 
total govemous amencano 
(1) (2) (3) (2) \ (1) (3) \ (1) (4) \ 
1946 134,2 76,5 24,0 57,0 I 17,9 1,0 
1950 149,5 64,5 25,9 43,1 I 28,8 1,9 
1955 187,4 65,2 83,4 34,8 I 44,5 2,9 
1960 228,3 63,9 120,0 28,0 I 52,5 2,3 
1965 340,7 66,0 203,8 19,4 59,8 5,8 
1970 504,9 76,4 I 310,8 15,1 61,6 13,9 
1973 728,8 88,8 478,1 12,2 I 65,6 29,6 
1974 800,1 89,5 535,7 11,2 67,0 33,2 
1975 834,6 119,5 533,6 14,3 63,9 34,6 
1976 906,0 139,6 577,5 15,4 I 63,7 36,0 
1977 1.000,4 138,5 659,5 13,8 i 65,7 36,8 
1978 I.l47,2 139,0 773,8 12,1 
' 
67,4 43,8 
1979 L276,8 146,5 87,2 11,5 68,7 51,2 
1980 1.389,5 172,1 938,7 12,4 67,5 60,9 
1981 1.522,6 183,9 1.029,5 12,1 67,6 70,7 
1982 1.611,2 211,8 1.074,4 13,1 66,7 78,2 
1983 1.757,4 258,1 1.158,8 14,7 I 65,9 79,0 
1984 2.012,9 261,5 1.328,4 13,0 65,8 78,5 
FONTEs Flow of Funds Accounts, 1952-1984, Board of Governorof the Federal Reserve system, 
Washington, D.C., April 1985. 
Retirado de Minsky (1986174). 
relação 
(4) \ (1) 
1,3 
2,9 
4,4 
3,6 
8,8 
18,2 
33,3 
37,1 
28,9 
25,8 
26,5 
31,5 
34,9 
35,4 
38,4 
36,9 
30,6 
30,0 
_;s inovações referidas, em especial o rápido ·:rescimento dos CDs, 
viabilizar:'lm o aumento de empréstimos a ta:,:as superiores às apresentadas pelas 
reserv::ts bancárias 115 • Por •)Utro lado, desde o pós-guernt v.:;,mos declinar 
paulatinamen<:e a percentagem dos titulos do Governo sobre o total :ie titulos 
financeiL·os, na carteira dos banoos (TABELA I-·n, dados ·:{Ue demonst:ram que a 
atividade de posi tion making liberta-se do monopólio do mercadc• de títulcs do 
Tesouro e da manutenção de reservas monetárias em caixa. 
O interessante em todo este movimento é que a idéia da necessidade 
de se trabal:-.:;.r com operaç•3es financeiras seguras e cobert,:'ls (Heàge finance), 
que prevaleceu entre a crise de 29 e o imediato pós-guerra, está posta em 
cheque na década de 60. De fato, esta modificação nas relaçe>es financeiras não 
afeta apenas os bancos; o movimento de crescimento de passivos rumo a 
oper menos cobertas afeta o comportamentQ dos agentes ecQnômi·:,:·s como um 
todo. Do ladQ dos bancos, vemos que a participação dos depósitos à vista sobre 
o total do passivo cai, além de se deteriorar o "equi ty protection". 
11s- Em 66, enquanto os empréstimos cresceram SO/o. as reservas cresceram 2.6% e os depósitos a prazo (incluindo ai os CD) 
10,7'>/o. 
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Paralelamente, como mostra a TABELA I-5, os gastos das corporações não-
financeiras em ativos fixos na década de 60 crescem rapidamente e a um ritmo 
maior do que o apresentado por suas fontes internas de fundos, podendo-se 
detectar que a expansão do investimento entre 62 e 70 dá-se via aumento da 
participação dos fundes externos no financiamento dos gastos das corporações. 
TABELA I-5 
INVESTIMENTO AMERICANO E FONTES INTERNAS DE FUNDOS 
(Nonfarm, Nonfinancial Corporate Business)- US$ 
bilhÕAS 
-
itens\ compra de ativos físicos fontes fundos 
(1) internas de externos (2) \ (1) 
períodos valor i tx cresc.* ftmdos líquidos (2) 
1961 37,0 I -5,60 I 35,6 1,4 3,8 
1962 44,7 ! 20,80 I 41,8 2,9 6,5 
1963 I 46,7 4,50 43,9 2,8 6,0 
1964 52,2 i 11,80 i 50,8 1,7 2,7 I 
1965 61,9 i 18,60 ! 55,3 6,6 10,7 
1966 73,8 i 19,20 58,6 15,2 20,6 
1967 71,4 l -3,36 I 61,5 9,9 13,9 I 
1968 75,0 l 5,04 61,7 13,3 17,7 
1969 83,7 l 11,60 60,7 23,0 27,5 ! 
1970 84,0 ! 0,40 59,4 24,6 29,3 I 
1971 87,2 i 3,80 68,0 19,2 22,0 
1972 102,5 I 17,50 78,7 23,8 23,2 
1973 121,5 I 18,50 84,6 39,9 30,4 
1974 125,9 i 3,60 81,5 44,4 35,2 
1975 99,9 I -7,90 124,4 -24,5 -24,5 
1976 139,0 ! 39,10 
' 
142,9 
-3,9 -2,8 
1977 169,8 : 22,10 i 166,6 I 3,5 2,1 
1978 195,9 i 15,30 I 186,8 ! 9,1 4,6 
1979 220,9 I 12,70 210,1 2,8 L2 
' 
1980 I 216,9 i -9,80 I 230,0 -13,1 -6,0 
fonte: Minsky (1986:88). Valor ano t/valor ano t-1 x 100 = 100. 
Por mais paradoxal que se no afigure, esta estrutura de debt 
finance consolida-se justamente quando aparece a ameaça de quebra 
generalizada, pois quando se explicita o credit crunch, na década de 60, e o 
movimento contra o mercado de commercial paper, na década de 70, o Banco 
Central americano confirma seu papel de garantidor do sistema. Isto é feito 
via atuação como emprestador de última intância116 , sendo que no segundo caso 
citado encoraja também os bancos a formarem sindicatos para refinanciar 
organizações que não tinham acesso legal .9.os seus fundos (como as finance 
companíes). .4lém disso, institucionaliza regras para uma o:;rarantia bancária 
solidária, estabelecendo que cada emissão de commercial paper deve ter 
associada uma garantia de linha de crédito bancário para seu resgate117 • 
116
- Oferecendo fundos para refinanciar a corrida contra os commercial papers 
!!7 -Por suas características, este instrumento financeiro passa a tomar-se um passivo coberto dos bancos comerciais sem 
que. no entanto, estas operações apareçam em seus balanços. 
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O movimento descrito nos mostra que, na década de 60, começam a 
emergir nos Estados Unidos estes novos determinantes estruturais resultantes 
das inovaçêSes financeiras que aí se apressmtam. Estão abertas as condiçt·es 
para a diversificação de passivos para que através de uma complexa rede de 
novos instrumentos financeiros com características de curto prazo, as 
·::orporações financeiras e não-financeiras tenham ·:ondiçôes de bancar suas 
(make posí tions), adquirindo recursos. Est.á J_:::•osta a possibilidade de 
·:rue as empresas cres·:;am num movimento especulativo e fictício, no contexto de 
um mercado financeiro e monet.9rio acompanhado de tensôes inflacionárias. 
Somado a isto, como discutimos, o movimento de internacionalizaç.!!l.o 
econômica aparece intensificado nesta década, >:J:.erando ·::·:=tm um mercado 
~· . 
.. J..nancelro internacional organizado, l1'.1ffi q'..ladro de esgotamento do padrão de 
acumulação centrado em bens de consumo duráveis, apresentando-se o caráter 
contraditório da hegemonia americana e da própria "ordem econômica 
internacional". O interes.s;:>nte a observar é que t;Üs modificações elaboradas ·3. 
partir da estrutura de fin.:mciamento americana são feitas "ad hoc", sem que se 
tenha efetivamente mudado a ordem institucional existente. 
Isto fica claro quando observamos que apesar da alteração do 
cenário internacional, o padr.!!l.o dólar-ouro continuou vigorando durante a 
década de 60 9raças, .;.m parte, ao desenvolvimento do Hercado Financeiro 
Internacional que abriu a(;.s Bancos Centrais urna forma de manter o valor de 
~uas reservas em dólares. 
No .;.ntanto, reformulação :la e:3trutura financiamento 
americana, por suas •::>racterist.icas e pelo papel dos EUA na citada dinâmica 
internacionalizada, :tcaba pondo em cheque o próprio padrão de financiamento 
dominante no capitalismo de até então (hedge finance). O déficit público 
norte-americano adquire um componente financeiro importante, na medida em que 
o Estado passa a garantir a natureza financeira e ficticia da riqueza, 
bancando os aumentos do lucro bruto das corporações nacionais. Esta ação 
exacerba os desequilíbrios da economia norte-americana e acaba pondo em risco 
não só a estabilidade do dólar como do padrão monetário internacional (Braga, 
1991:9). 
No ano de 71, com o fim da convertibilidade do dólar em ouro, é 
retirada qualquer restrição ao déficit do balanço de pagamentos americano. O 
dólar, que era o centro do sistema, só tinha uma referência senão ele mesmo. A 
continuidade do déficit americano acaba por reascender a especulação 
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financeira, levando a um clima de incerteza quanto à confiabilidade das novas 
paridades e a uma onda de especulações (contra o dólar). A possibilidade de 
bruscas na taxa de càmbio está posta, pois estas taxas, apesar de 
flutuantes, n,'!o '::<bedecem o livre jogo do mercado, estando reguladas pela 
intervenção dos Bancos Centrais, operant.es no sentido de evitar .;;randes 
variações especulativas (Belluzzo e Coutinho,l982:11). A possibilidade de que 
o càmbio 'Jarie devido a movimentos meramente especulativos 
implementa,;ão de contratos com taxas de juros flutuantes. 
leva 
A partir da decretação do fim da paridade entre o dólar e o ouro, 
fica e;-:plicito que .as flutuações nas taxas de câmbio não refletem apenas a 
situação de comércio exterior de cada país, mas trazem também um importante 
ativo que reflete, principalmente, moviment.os financeiros de 
curto prazo. As taxas de juros internas (nominal e real) dos países com 
moedas fortes p-:issam a ser ()S condicionantes da :::orm.:i•;:ão da ta:-:a de câmbio, 
interrela•;:ão ·:rue gera grande instabilidade nos mercados financeiros dos países 
capitalistas. Nestes termos, a possibilidade de alterações bruscas nas taxas 
de juros e elemento fundamental para esta i::1stabilização, mais do que 
propriamente o patamar alcançado pelas taxas. 
TABELA I-6 
DÍVIDAS LÍQUIDAS PÚBLICA E PRIVADA EM RELAÇÃO AO PRODUTO BRUTO 
NACIONAL 
'c -
iceriodos ~elecionados) 
itens\periodos total das federal estadual\munici corporações famílias 
dívidas 
1946 1,67 1,04 0,07 0,24 0,16 
1952 1,32 0,64 0,09 0,25 0,27 
1955 1,37 0,57 0,12 0,26 0,34 
1960 1,43 0,47 0,14 0,30 0,43 
1965 1,47 0,38 0,15 0,32 0,50 
1970 1,44 0,30 0,15 0,36 0,48 
1975 1,48 0,29 0,14 0,35 0,50 
1980 1,50 0,28 0,11 0,35 0,57 
1981 1,46 0,28 0,10 0,34 0,55 
1982 1,54 0,32 0,11 0,35 0,56 
1983 1,59 0,36 0,11 0,35 0,57 
1984 1,63 0,38 0,11 0,36 0,58 
fontes Ret1racto de M1nsky (1986:79). 
Quando, na década de 70, um enorme excedente de liquidez inunda o 
mercado financeiro internacional, está posto o caráter explosivo d.:t 
possibilidade de variações profundas e repentinas ~os contratos de divida. 
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As principais consequências deste movimento são, de um lado, a 
deterioração do balanço de pagamentos dos Estados Unidos (vista a grande fuga 
de capitais) e de outro, a grande flutuação dos juros, r:;:.1e desnuda o colapso 
da estabilidade dessa taxas, e o fim definitivo da ordem financeira 
internacional montada a p.artir de Bretton ~'Voods. 
1.4.2. - A generalização do grande potencial de instabilidade e a 
globalização dos mercados financeiros 
A brusca alteração das taxas de juros afeta diretamente o estoque 
de títulos financeiros de médio e longo prazos já existentes, Ui'Tta vez que a:: 
taxas contratadas começam a ficar, sistematicamente, .abaixo das de merc 
levando o custo da captação bancária supere as receitas geradas j:)elos velhcs 
ativos financeiros. 
As instituiç<3es financeiras com ativos de longo prazo, que operam 
em mercados sujeit.os a limites legais de t:txas (ceílings), são as mais 
afetadas 116 pois se vêem, ademais, com sérios problemas de liquidez, dado ,) 
paulatino processo de saque de recursos que passam a sofrer. Explici ta-se, 
ainda, a problemática relacionada à reciclagem dos vultosos recursos que 
inundam o mercado financeiro internacional, buscando :itivos de curto prazo, 
numa conjuntura altamente instável, em que as demandd.s cie recursos concen-cram-
se nos medio e longo prazos. 
Como resultado destes novos determinantes, dado o movimente· de 
internacionalização econômica, altera-se sobremaneira .a estrutura dçs mercadc.=: 
financeirC>s nçs principais países capitalistas, com evidentes reverberaç<3es 
sobre os dC>s demais paises. A forma de operação dos mesmos passa a apresentar: 
grandes mudanças a partir da criação de uma série de inovações financeiras. O 
primeiro movimento do mercado é o de superar os problemas de liquidez e, nest-2 
sentido, os mercados OFF SHORE119 foram efetí vamente um amortecedor dos 
efeitos da crise financeira na primeira metade dos anos 70, consolidando a 
internacionalização das finanças e a amplidação dos limites de atuação dos 
mercados nacionais de financiamento. 
m- Quando trata desta questão, Mendonça de Barros (1990a:10) observa que: "um exemplo típico dt?sta situação foi o 
sistema norte americano de savings and loans, com recursos de curto prazo, captados via depósitos de poupança e 
empréstimos no mercado de hipotecas de 25 a 30 anos". 
119 
- No caso, o de Londres. 
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Outro fator a ser enfrentado é a incerteza quanto às flutuações de 
curto prazo nas variáveis dos contratos financeiros, que tornam alto o risco 
de conjuntura (de preço), afetando diretamente os contratos de prazos mais 
longos. A compatibilização da estrutura de financiamento face a esta nova 
realidade estrutural dá-se via Sl.lrt;Jimento de inovações redutoras dos impactos 
destas flutuações sobre o património das instituições financeiras. A principal 
inovaçlio foi a introdução da clausula de juros flutuantes implementados pelos 
bancos com o intuito de proteção sobre brusças alteraç·5es em seus çustos de 
captação, corno também para 9arantir uma boa margem de lucro sobre c·s 
empréstimos efetuados. Com esta inovação, passam parte do risco aos tomadores 
e aplicadores de recursos ( sharíng rísk) (Mendonça de B.:trros, 1990:12); 
juros fixos por um curto período (.30 a 180 dias} -=.:, a partir dai, 
passam o ·=·nus da flutuação ao t.omador. 
Com o emprego deste mecanismo aumenta, no entanto, o risco de 
crédito. A forma encontrada pelos bancos de diluir estes risços é a exigência 
de spreads sobre a taxa de juros de referência e a adoção de empréstimos 
sindicados (0u cons0rciados) 120 , uma inovação que permite a concessão de 
créditos através de um conjunto de bancos internacionais, organizados em 
sindicato ou consórcio, dividindo entre si o referido risco 121 • 
A partir da modalidade dos empréstimos consorciados, está aberta a 
possibilidade de entrada de bancos de menor porte no circuito. Estes passam :1 
utilizar ·=' r:1ecanisrno rr~erca.::io interbancáricP2 para 3uperar ;:;uas 
deficiências na rede de agências, como também de recursos. 
Como se observ.:1, as inovaçôes financeiras implement.adas ao longo 
da déçada de 70 tiveram um C3.ráter essencialmente defensivo, com vistas d. 
fugir das restrições dos mercados nacionais de créd.i to123 , a r e sol ver :> 
120
- São essencialmente os bancos internacionais que usam esta inovação, sendo grande parte dos empréstimos concedidos 
pelo Euromercado nos anos 70. efetuados através desta modalidade. A composição dos passivos dos bancos internacionais 
nestes anos deixou-os com obrigações muito sensíveis a variações nas taxas de juros, levando-os a desenvolver o 
eurocredit, modalidade que conjuga várias inovações. Trata-se de um crédito de médio prazo, com fórmula de taxas de 
juros t1utuantes, spread sobre a Libor e empréstimos sindicados (Ferreira e Freitas, 1990:20). 
121 
- Do ponto de vista dos bancos. esta inovação dilui os riscos. garante maiores salvaguardas nos conlnltos. proporciona 
ganhos de escala e imputa a bancos de diferentes tamanhos. responsabilidades proporcionais. 
122
- O esquema de empréstimos consorciados havia crescido muito em 73. Pádua Lima (1985:165) esclarece que este 
crescimento ocorreu "sem a correspondente ampliação de depósitos não bancários ou de patrimõnio, mas baseado no 
endividamento dos mercados interbancários. Vários bancos consorciados não dispunham de um sistema de filiais. 
próprio para a captação de depósitos e também não contavam com contatos comerciais suficientes para disporem dt? 
saldos circulantes, sendo assim, obrigados a recorrer quase que e.r:cltail,amente ao mercado interbancário". Devemos 
ainda observar que, apesar do interbancário ter seu grande desenvolvimento ligado a esta fase, ele já estava operando há 
algum tempo. 
123
- Em especial, o dos Estados Unidos. 
questão da reciclagem do enorme montante de liquidez que inunda o mercado 
internacional de crédito em razão do primeiro choque do petróleo, bem como de 
superar a crise monetária internacional do início d-:t década. .?;.pesar de os 
novos instrumentos financ:ei1·os terem buscado a diluição de riscos e uma maior 
flexibilidade para C·S intermediários financeiros e aplicadores, :t direção 
tomada pelas inovaçôes acaba lX•r aumentar o Dotencial de instabilidade. Haja 
vista, por exemplo, a adoção de juros flut'.::antes que t.ransfere em p:trte, c·u 
totalmente o risco de conjuntura p.-ira o ,:redor um fardo muito grande. 
movimento que, aliás, já se apresenta desde as modificações financeiras 
implementadas na década de 60. 
Ob.servamos o crescimento do numero de instrumentos financeiros, 
flexibilizando cada vez mais as possibilidades de se levantar cash. Por 
dos bancos, consolida-se a. manutenção de balanços assimétricos 124 e a 
operação com estruturas menos cobertas .. ?;. fragilidade da estrutura apresenta-
se claramente nestes anos ao observarmos o mercado financeiro internacional 
operando com um gr:tnde número de pequenos bancos cobertos essencialmente pelos 
fluxos do interbancârio. Isto •)corre num ·:ontexto em que . ..,. estrutura de 
empréstimo dos intermediários que atuam neste mercado esL.á em grande parte 
comprometida cem contratos a países em desenvolvimento. Hais uma vez se deve 
destacar que tais inovaçôes que indicam uma nova forma operacional de 
funcionamento (i:is estruturas de financiamento se dão sem que haja qualquer 
movimento de montagem orgânica de uma nova ordem institucional, quer nos 
mercados interna-:irHis, :p.er 11-:•S mercados dcmésti·:os 125 • 
Na década ,je 80, •:orno resultado desta situação s-m ·:rue ;:t 
fragilidade da estrutura de financiamento apresenta-se desnudada, as relaçOes 
financeiras, mais uma vez, apresentam novas operaçOe.s, sendo desenvolvidas 
inovações rumo à prática de hedgíng fínance. 
Um dos principis eixos dessas inovaç,:::·es é o processo de 
securitização, movimento que converge interesses de tomadores, aplicadores e 
intermediários financeiros. Com a desconfiança dos aplicadores quanto à 
qualidade dos ativos dos grandes bancos internacionais, cresce a demanda por 
ativos liquidos e mais seguros. Nesta esteira, as grandes corporaçOes percebem 
124
- A demanda de créditos, a nível .internacional está crescentemente ligada, nestes anos, a créditos de médio e longo prazos, 
enquanto que o passivo bancário está constituído essencialmente de fundos de curto prazo. 
125 
- A ascensão das taxas de juros e o II choque do petróleo agravam estes problemas. Como a maior parte da divida dos 
palses em desenvolvimento const:ituía-se de créditos a taxas de juros flutuantes. a elevação dos juros tem forte impacto 
sobre o custo do serviso da divida desses palses, fato agravado pela ascensão do preço do petróleo, que leva a uma 
comprometedora deterioração nos seus tennos de troca. 
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que poderiam, elas próprias, emitir um título de dívida e negociá-lo no 
Mercado Financeiro Internacional, pois o custo envolvido é muito inferior 
àquele associado à obtenção de empréstimos bancários. É o chamado processo de 
securitização das dívidas, que consiste num esquema de endividamento direto 
junto ao credor (intermediário financeiro ou não) através de 1JJ!l titulo de 
divida de emissão própria (Ferreira e Freitas, 1990:40), sendo esta uma 
oper.:>.ção típica do mercado de capitais porque, em princípio, passa à margem 
do processo de intermediação financeira. 
O movimento da concorrência bancária no plano internacional influi 
no crescimento do referido processo, que apresenta forte dinamismo nos anos 
:30, devido à maior liquidez dos títulos de dívida direta, em função da 
e:üstência de mercados secundários desenvolvidos e da diluição dos riscos que 
este mecanismo de financiamento possibilita. 
Os principais tipos de títulos de divida direta criados e 
utilizados nestes anos no mercado internacional são as Floating rate notes 
(FRN) - títulos de médio e longo prazo, a taxa de juros flutuantes 126 - e as 
Notes Issuance Facility (NIF), que são um compromisso financeiro de médio 
prazo em que o demandador de crédito127 emite bônus de curto prazo128 , 
garantido por um banco comercial por meio de operação de subscrição 
( unde1:writíng). Com referência a este último instrumento financeiro, a 
transformação dos prazos é garantida pela participação dos bancos, pois estes 
assumem C:) ·:ompromisso de adquirir os bônus qc:e o devedor n.ão ·:onsegulr 
colocar, ou de conceder uJn empréstimo equivalente :standby loan) . 
.lUém de seu papel fundamental de :lar g.:irantia aos títulos 
lançados, os bancos também entram diretamente no processo de securitização. 
Buscam reduzir os riscos conjunturais associados a seus ativos e passam a 
lançar títulos de divida própria e, além do mais, influem também no referido 
processo através de suas operaçc·es de compra de ativos. Não só constituem-se 
126 O surgimento destes títulos data do inicio da década de 70, mas só ganha destaque na década de 80. Nesta fase, as FRNs 
substituem crescentemente os empréstimos sindicalizados. Os referidos títulos foram desenvolvidos para pennitir o acesso 
ao mercado de securities a tomadores de menor reputação. Para se ter uma idéia do vulto do processo de securitização, em 
81, a emissão de títulos de dívida direta respondia por menos de 30%, do flu."{o de endividamento gerados nos Mercados 
Financeiros Internacionais. enquanto que em 85/86, este percentual sobe a 90C!' ó 
m- Este deve ser um cliente de grau A 
128
- Euronotes, com prazos de 3 a 6 meses. 
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em grandes compradores dos titulas em questtio129 como também em 
subscritoresuo destas securities. 
Cabe observar que as securities lançadas pelos bancos representam 
várias de suas operações ativas "empacotadas" (Mendonça de Barros, 1990a: 18). 
Este titulo tem assim uma garantia colateral instituida pelos ativos citados 
acima, um conjunto de vários créditos que estão nos balanços do banco em 
questão. A coloc.-9.ção desta securitie no mercado pode então ser considerada 
como Ui1la operação de venda de um pacote de ativos bancários. Com isto, os 
empréstimos dos bancos, que até então se constituíam como uma position para os 
mesmos, permanecendo em seus balançc•s até seu vencimento, podem ser repassados 
a agentes não bancá r ios131 • 
O mecanismo que permite esta transferência é a cláusula de que a 
instituição financeira não se responsabilize pela coleta dos fundos a cada 
vencimento132 , como também assume, obviamente, a análise individual de cada 
operação de concessão de crédito - a.tividades dificeis de serem realizadas 
principais candidatos à compra destes ativos. 
Isto posto, é possivel perceber que "a técnica da securitização 
permite ao intermediário financeiro realizar operações de prazos 
substancialmente superiores àqueles compatíveis com os recursos captados ju.rJto 
a seus clientes. Na prá tíca, ele cor responde a uma partição da a ti v idade 
bancária tradicional, ficando com o inteL"mediál"io as tarefas da 3.ntHise, o 
risco do crédito e a coleta dos fundos emrpestados; com o investidor 
institucional fica o L"isco de flutuação das condições de juL"os do 
mercado"(Mendcn•;:a de Barros, 1990a:l9). 
Dentre as novas formas de operaç<:'·es financeiras que se destacam na 
década de 80, além do undel"wl"ítin.g dos bancos no processo de securitização, um 
mecanismo de compartilhamento de riscos, aparece um conjunto de inovaçC.es que 
tomam o sentido da busca de instrumentos de hedge, inspirados no mercado 
futuro de commodities agricolas. Esta é uma nova senda de inovações que também 
129
- Na década de 80. Sm'ÍI dos títulos diretos de dívida emitidos pelos bancos são adquiridos por outros bancos 
130
• O risco dos bancos nestas ope:mções é diluido, pois é compartilhado cmo os tomadores finais. 
131 
- Os principais candidatos á compra, pelo seu porte e estabilidade de recursos, são as Compan.hias de Seguros, os Fundos 
de Seguridade de Funcionários de grandes empresas e outros investidores intitucionais. 
132
- Deve ser observado que "em muitos casos a securitie l'endida ao aplicador cobria apenas o valor final do crédito, 
sendo que os juros ficanam para o intermediáno financeiro ou podiam dar origem a uma outra securitie que cobrisse 
apenas este fluxo mensal de pagamentos dos devedores" (Mendonça de Barros, 1990a: 18) 
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se desenvolve espontaneamente e que dá uma nova dimensão aos mercados 
financeiros, que passam a ter como que um espaço "virtual"133 • 
Diante do potencial de flutuação das taxas de juros e de càmbio, 
passam a ser firmados os chamados "contratos futuros", que estabelecem hoje as 
condiç5es de uma t:::ansação que se dará no futuro. Este tipo de opera•;ão 
pressupõe a existência de hedgers, de especuladores e de uma câmara de 
compensação (ou caixa de liquidação), responsável pelo clearíng financeiro das 
operações. O mercado financeiro passa a adaptar estes conceitos do mercado 
futuro e das operações de hedge aos seus contratos. As primeiras operações 
envolveram o mercado de câmbio, estabelecendo trocas de Dólar por Yen, Dólar 
por Harcos e Dólar p·:or libra, com o intuito d.e funcionar cc·mo um seguro para 
as bruscas flutuaç•:·es de taxa de câmbio. A seguir, os contratos com juros 
envolvendo ativos financeiros passaram também a ser firmados e negociado;:; 
principalmente dois tipos de contratos futuros: os contratos de opões de 
compra e venda e os contratos firmes de compra e venda no futuro, ambos 
brevemente detalhados a seguir. 
a) Contratos de compra e venda a futuro. Regulam as condições para 
a realização de uma operação de compra e venda de um determinado contrato 
financeiro em data futura. Neste contrato, vendedor e comprador aceitam o 
valor a ser pago no futuro por este titulo. Na verdade, trata-se de um mercado 
de hedge contra o futuro e normalmente, antes da data fixada para a entrega do 
instrumento financeir) c·:•raprador e vendedor v;io realizar uma •:·per ação inver.:::i 
e cancelar o compromisso assumido. 
b) Contratos de opção de compr.:1 e venda . Regulam as condiç•3es de 
uma transação que p·.:de ou não se realizar no futuro, a depender de uma das 
partes. Pode ser um opção de comprar ou de vender. No primeiro caso, o 
comprador paga um prêmio ao vendedor para ter o direito de compra, no futuro, 
de um determinado ativo financeiro a um preço e data pré-estabelecidos. Já no 
segundo caso, o comprador paga o prêmio para ter o direito de vender um 
determinado contrato financeiro em data futura. 
Como exemplo destes contratos nos mercado financeiros, podemos 
citar as opções de juros e de câmbio que são definidas como sendo "um contrato 
por meio do qual o comprador (buyer) adquire o direito (mas não a obrigação) 
de comprar ou vender um instrumento financeiro a um preço fixo em data futura, 
133
- Tenno utilizado por Luiz Carlos Mendonça de Barros. Trataremos desta questão mais à frente. 
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do vendedor (writer), o qual recebe o pagamento de uma quantia fixa 
(prêmio). "(Ferreira e Freitas, 1990:51). Com este instrumento, o comprador só 
realizará a opção se a vari.:tção no preço do ativo for .::t seu favor, podendo 
incorrer em ganhos substanciais, enquanto que o vendedor da opção fica sujeito 
a qr.::tndes perdas, seu •;ranho se limitando ao prêmio paqo pelo comprador (se 
este não efetivar sua opção). A vantagem do vendedor, por outro lado, vincula-
se à inexistência de risco de crédito. 
Outro instrumento é o Forwa.rd ra.te a.greements (FRA), que funciona 
em analogia com um contrato futuro de taxa de juros, na medida emque as partes 
envolvidas estabelecem uma t.axa a ser paga sob um valor nocional, a ser 
liquidado em data futura, sem que seja pago o valor principal. ·.) instrumento 
acolhe as distintas expectativas dos participantes do contrato em questão: as 
do comprador, que pretende se proteger contra uma elevação na taxa de juros e 
as do vendedor, que quer se garantir no caso de uma queda da referida ta:<:a, 
podendo-se perceber r;_rue este mercado funciona como um mercado financeiro 
futuro sob encomenda, que procura regular os riscos associados a oscilaçóes 
futuras nas taxas de juros134 • 
Ainda uma forma de precaução contra variaçóes imprevistas que pode 
ser citada são os swaps de juros e de câmbio, que "são uma operação financeira 
por meio da qual dois agentes decidem trocar, entre si, fluxos de pagamentos 
ao longo de determinado período cie tempo referidos a um determinado 
valo.z:·"(Ferreira e Freit.-:ts, 1990: 4:3). Estes aparecem como f.:,rma de se•;rur•:< 
contra variações de juros e de câmbio, desenvolvendo-se a partir do final da 
década de 70, através, inicialmente, (je swaps de câmbio e depois, de sHaps de 
. .-a.s operaçóes citadas dão 9rande flexibilidade às empresas, no caso do 
o de seus ativos e passivos, estando uma das vanta•;rens ligadas a. 
possibilidade de redução do custo do endividamento, 9raças à exploração de 
vantagens comparativas em cada uma das pontas. 
Cabe aqui observar que o desenvolvimento destas inovaçóes 
financeiras está intrinsecamente ligado à alteração na estrutura dos mercados 
domésticos que tenderam fortemente à desregulamentação, o que não significa 
que tenha havido uma nova organização institucional nestes mercados 
domésticos. No caso dos Estados Unidos, dentre as principais medidas podemos 
destacar a abolição de tetos para taxas de captação e aplicação, a revogação 
de barreiras entre instituiç5es bancárias e não-bancárias, a liberalização das 
134
- Como não são sujeitos a margens de capital, são mais flexíveis, sendo às vezes, preferíveis aos mercados futuros. 
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operações com não-residentes e a dos controles de fluxo de capitais. Do lado 
do Japão devem ser destacados o programa de taxa de juros livre, o:) 
desenvolvimento de money maLi(et doméstico e a liberalização dos empréstimos em 
Euroyen. Nesta senda temos ainda os países da .=:uropa que eliminam certas 
restrições aos mercados de Euromoeda na Alemanha e ::10 Reino Unido. 
Paralelamente a este processo liberal.:..=ante, aumenta o ri9or das 
autoridades :3upervisoras quanto ;io:::> exame .:los requerimentos de ·:apital, 
processo que também incentiva as inovaçôes ccmenta.:ias, posto que a pressão por 
coeficientes de capital mais elevados incentiva os bancos a realizar operações 
não registradas sm balanço (off-the-balance-sheet), tais como .:~s de 
securitização das dividas, s:·.raps, de transações no :nercado futuro e de 
Podemos observar que se distingue como característica do período, 
o desenvolvimento de instrumentos de hedginq finance e a intensa inte9raç.ão do 
Sistema Financeiro Internacional/ acompanhada por um acirramento da 
concorrência. Pa.ra este processo influi, de um lado, a desregulamentação e, de 
outro, a intensidade e rapidez do processo inovar::ivo, que apresenta <Jrande 
desenvolvimento tecnológico nas áreas de telecomunicações e informática. Isto 
contribui para uma brutal redução nos custos de intermediação financeira e 
possibilita a criação de técnicas mais efici-:mtes de administração de 
fólios, propiciando assim a referida integração. 
Concretamente, como espelho desta situação, consta.tamos que nos 
;:tnos 130, a ds-manô.:::. pr:>r ativos emitidos n·:) I·1erca·:i: Internacional ·:ie ai:3 
tem sido dominada por 9randes investidores ~nstitucionais dos 
industrializados, incluindo Companhias de Se>Juro, Fundos de Pensão, Fundos 
1-l:útuos e outros Fundos de Investimento. 
O desenvolvimento rápido de um merc.sdo de produtos derivados (como 
o de opções, futuro e swaps) também é um sinal da crescente integração dos 
mercados, que tem conduzido, ademais, à formação de uma rede de a>;~entes 
estreitamente li9ados. Este movimento pode ser detectado quando observamos que 
os citados instrumentos facilitam ·:t integração :ie mercados com diferentes 
maturidades e caracteristicas de risco, criando rápida reestruturação dos 
portfólios. 
Os avanços tecnológicos a que nos referimos têm desempenhado um 
papel fundamental nesse movimento, atraindo inves-r.idores institucionais, que 
se voltam para ativos estrangeiros, pois que podem acompanhar, cada vez mais 
de perto, todos os mercados e executar rapidamente as decisões de 
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investimento e ajustes de portfólio. Aos referidos investidores, estes avanços 
permitem, , a.cesso no tempo real a<) mercado de capitais, efetuando propostas 
distintas de aquisi<;:ão das securi tíes assim que s.~o .;:;mi tidas, s-vitando a 
intermediação das securities houses. O referido processo acirra, portanto, a 
internacionalização dos negócios c;. .. üo a um movimento de globalizaç.~o 
financeira 135 , não só no sentido de que se rompem a::; barreiras nacionais para 
fins financeiros, como também porque com os mercados interligados, as 
transaçOes podem continuar se dando ininterruptamente. 
1.5. A redução dos custos de transação e o aumento da liquidez de 
ativos e passivos financeiros- Ruptura das hipóteses keynesianas e a 
necessidade de requalificação de conceitos 
Com a ruptura do pad.r.êi•:> monetário internacional, as condiçOes de 
estabilidade que permane-::::eram até a década de 60 caem definitivamente por 
terra. A partir dai, o "modelo keynesiano" não mais se sustenta, posto que n.~o 
se pode mais admitir a hipótese de estabilidade dos contratos de oferta e dos 
contratos de divida, no periodo de produção. 
"Não é possível admiti r a estabilidade dos contJ.-atos de 
dívida por causa da sua repactuação periódica, atrelada a 
flutuações bruscas das taxas de juros no mercado intel.-nacional de 
dinheiro. Não é possível admitir a estabilidade d·::.•s contratos de 
oferta no suprimento das mar:.érias-primas estn1.tégicas (i.rnportadas 
e exportadas) porq1;e a pal.-Liade d.:J poder de compn1 das JT!()edas não 
se mantém e tanr:.o as 1·slações de tl-oca quant·::.' os rn·eços de 
produção das matérias z::.·l·imas sofl.-e.rn violentas descontinuidades. 
~~ssim, tanto o preço (ios estoques como c; valc:.·r cios ativc;s e 
passa .. -n a flutuar ·:iesc~::r::roladamente .:Juranre c) 
produção, tornando íncerto o hol.-izonte de cálculo 
capit.'llista"(Tavares e Belluz::o, .':.984:8) 
Desde que os supostos acerca da existência de determinadas 
condiçôes de estabilidade estrutural n~o mais se sustentam, a "racionalidade" 
advogada para o -::::omportamento dos agentes também não pode ser mais aquela 
considerada no modelo de Keynes. Vis't.o que as expectativas de curto prazo 
tornam-se muito instáveis (contaminando as de longo prazo) pela possibilidade 
de "um a jus te inesperado no preço cie cálculo da cdel-ta global, por 
modificações imprevisíveis nas condições de for.rnaçào dos preços 
absolutos" (Tavares e Belluzzo, 1984: 9-.2.0), não se pode rn.ais considerar que os 
agentes comportem-se da "maneira :.:::nvencional" quando tratam ·:ie suas 
m. De acordo com José Carlos de Souza Braga (1991), o termo globalização, apesar de disseminado, tem sido usado com 
certa "impropriedade". 
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expectativas de longo prazo, ou seja, esperando que as condiçéJes do presente 
repitam-se no futuro. Dadas as condiçéJes vigentes, os valores do capital e da 
taxa de juros de longo prazo s!o incalculéveis, ;ois a trajetória dos preços 
de longo prazo S. impossível ·:ie prever. A componente especulativa •:ia 
valorização capi-c.:tlista que era :tpenas residual, :.utonomiza-se em relação as 
condiç,::•es de valcrização produtiva. 
_l!;.s f:::rmas de valoriza·:;:ão do capit:al passam a ser predominantemente 
especul.:1tivas e "dadas a deso1·ganização do 1::•adr!io monetário e cambial não 
encontram repouso em qualquer ativo partículaL O caráter rentísta da riqueza 
capitalista p1·evalece sobre seu caráter produtivo, fazendo com que uma parte 
substancial dos ":::ustos de produção" devam ser estimados com uma enorme margem 
de segurança" ( T:.vares e Belluzzo, 1984: 10) 136 • 
Assim, a partir das inovaç•:·es :financeiras l:tnçadas no mercado 
americano nos anos 60, o modelo tradicional de o: e pensar () financiamento137 
não pode ser m.:tis aceito (Hinsky, 1986). 
É possível verificar este movimento ao se constatar, .:~ partir da 
década de 70, a existência de 9rande leque ·:ie instrumentos financeiros 
apresentados como fontes alternativas de valorização, com elevado grau de 
.i\lén do mais, existe ;;r r ande f2.exib:.lidade para as margens de 
se<;~urança bancarias, posto que os bancos c ::mseguem <;~erar flm~os monetários 
capazes de soccrrê-los em sua necessidade de liquidezua . Os balanços 
bancários reflet.;::t ·.::laramente a profunda alteraç'!o na h)gica ·:las ·:>pev:v;.:ses 
bancArias, destac.:mdo-se, por exemplo, a acentuad:t queda na participaç.!o de 
caixa e reservas sobre o total do ativo e o grande crescimento dos depósitos a 
prazo e do crédi~~ vis-à-vis ao crescimento (sempre menor) das reservas. 
Na '>'erdade, d.:tdo o grande numero de instrumentos financeiros 
criados e aperfei,;oados, ·:>s a9entes econômic:os e::t geral e n.'!l.o só os bancos 
passam .:~ ter maior facilidade de levantar cash, fazendo com que o sistema 
bancário139 perca o monopólio do crédito e do sistema de pa9amentos. Em 
primeiro lugar, ·:> próprio c:onceito divisor de água.s entre sistema financeiro 
136 
- Para uma discussão acerca da especií1cidade desta dinâmica vide Braga. 1991 
m- A la Gurley and Shaw 
138
- Este é o caso do mercado ínterbancário e do acesso aos fundos do Banco Central. que aliás exerce o papel essencial de 
emprestador de última instrância. 
139
- Autoridades monetárias e bancos comerciais 
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bancário e não-bancário deixa de ter sentido140 • Na estrutura de financiamento 
norte-americana, por e:-cemplo, os bancos de investimento e as securities houses 
passam a ofertar crédito para as organizaçOes financeiras e não-financeiras, 
levando a não sustentação da segmenta(;ão do sistema de crédito141 • Em sS>gundo 
, as corporaçOes passam a lançar titulos de divida, criando moeda privada 
garantida pelo sistema bancârio, de forma que a divisão clara entre mercado de 
crédito e de capitais - caracteristica do mercado financeiro depois do crash 
de 29 - vai deixando de ter sentido, :::endo que c•s pr·:·::rios bancos comerci:üs 
americanos ingleses e japoneses passam a operar n<:::. .:::egócio de "securities" 
pressionando para a queda das barreiras 
atividades 142 
legais que :::eparam as duas 
Estas considerações s.ão suficientes ;:·ara ::nostrar que o 
mercado de dinheiro e a estrutura de financiamento i.mplicita à formulação 
keynesiana não mais funcionam da maneira prevista pelo autor e que, além .jo 
mais, há necessidade de requalificação de conceitos. Nestes termos, formulam,:;s 
algumas conclus•':·es acerca desta discussão, enfatizando os principais pont.:s 
que nos interessam. 
a) Dado o grande leque de instrumentes financeiros que se 
apresent.am, bem como das demais observaçôes acima, ·::l próprio conceito de 
dinheiro liquidez utilizado por Keynes pre·.:isa ser devidamen;:e 
conte;-ctualizado. 
É possível observar que já na Teoria Geral .;:;stá explícita a ídéi:l 
de que o conceito de dinheiro não pode ·cer uma defi.:-.içã,:> estanque. O 'i'lr::::: 
ressalta que se pode traçar uma linha entre dinheiro e débito, "de acordo :::::n 
.a convenienci.a do estudo a ser desenvolvido". Por isto mesmo, 
considerar que o conceito de demanda de liquidez nãc se circunscreve ao ::e 
demanda por n:toeda, na medida em que, segundo .:.:> 1:.::oprio autor, "não ::~ 
necessidade de se conservar dinheiro ocioso para assequrar os intervalos se .5'2 
pode obte-lo sem dificuldade no momento oporr:.uno" (1982: 157). No mes::.: 
sentido, também na Teoria Geral, está explicito que ".-:ão existe um pad1:ão :i= 
liquidez absoluto, mas simplesmente uma escala de liquidez um prem5..;; 
variável que se tem de levar em conta, além do rendimento, do uso e dos cusr:.:::s 
:
40
- Devemos observar que no caso da Alemanha. o mercado de crédito sempre funcionou com bancos mllltiplos. que alem 
do mais. têm estreita relação com o mercado de capitais. 
141 
- A destruição das barreiras legais existentes entre os intermediários financeiros veio também acompanhada da efuninaçao 
das restrições territoriais, tanto nacionais, quanto internacionais. 
142
- A última barreira para se chegar definitivamerúe ao intennediário financeiro único no mercado financeiro none 
americano é o Steagall Act. 
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de manutenção, ao calcular o atrativo de conservar diversas formas de riqueza" 
(Keynes,l982:187). 
Consideramos que, s-specialmente no contexto das modifica<;i3es 
sofridas pelo capitalismo a partir da década de 60, os conceitos de dinheiro e 
liquidez ·:ievem se,;uir a. interpretação a~:ima, ·:rue se abre para o conceito de 
"flexibilidade". () objetivo desta leitura específic.:> é enfatizar que liquidez 
e flexibilidade s.?to c·_:,nceitos ·:rue ::e complementam, pois •)S detentores ·:te 
capital pc,dem estar numa posição quase t.3o líquida quanto .:t da manutenção da 
própria moeda, se possuírem ativos facilmente negociáveis em mercados 
secundárics próprios, organizados e com baixo custo de transferência. Nestes 
termos, busca de encurtament.o d.e prazos liga-se à demanda por a.tivos 
flexíveis que não são, necessãriamente, securities de curto prazo. 
A idéia que pretendemos destacar é a de que esta qualificaç.ão e 
compativel ·:om a discussão apresentada por Keynes e que o desejo de liquidez, 
tal como ccmstruido pelo autor, n.3o se reflete nUi"rta única escolha, mas num 
:ie escolhas, sendo ·:rue a liquidez está intimamente ligada ~ 
"flexibilidade" do ativo em questão. 
Mesmo considerando que estas qualificaçi3es estão presentes na 
:'eoria Geral, queremos observar que a articulação entre moeda, crédito ~ 
implicitamente considerada no "modelo Keynesianon, 
:!.:;; ·:rue .'J. atual ~ que a idéi<'l. de preferência. pela liquidez 
simplicidade originária. 
é menos 
sua 
De a 9rande gama de instrumentos financeiros líquidos somad:t 
às desval,:.ri::a<;,3es sucessivas das várias moedas e a inexistência de um padrão 
monetário -::stt:tvel levam as moedas nacionais a perderem ·:i função de reserva de 
valor143 e que o conceito de ciinheiro passe a ser cada ' . .-ez mais abert·::c, 
abarc.:tndo um.:t 9rande quantidade de ativos. Ademais, a própria determinação da 
taxa de j:1ros leva em conta outros elementos, sendo que sua .;.levação "n..§o 
corresponde mais a uma elevação do prêmio à renúncia da liquídez, mas a um 
prêmio de risco sol,re a desvalorização protrável da riqueza passada" (Tavares e 
Belluzzo, 1984:13). 
:
43
- Com exceção .talvez, do Yen e do !\furco, que continum sendo moedas fortes, haja vista que o Japão e a Alemanha sãv 
países supera".itários. detentores das reservas internacionais. De qualquer fonna não existe UMA moeda internacional e 
sim uma "coordenação monetária forçada"(Braga. 1991:19), da qual participam. de forma privilegiada, as grandes 
corporações e os países capitalistas com economias domin.antes. Ademais, cabe colocar a dficuldade e os limites desta 
coordenação, pelo fato de que a moeda hegemônica ainda é a americana 
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b) Existem vários intrumentos financeiros quase tão liquidos como 
a moeda, que podem ser adquiridos e retidos sem que se passe pelo sistema 
bancário, levando à necessidade de se repensar a capacidade que este sistema 
tem de restaurar a sua liquidez. 
Em primeiro l:.:gar, ~ preciso observar que a perda do mt:rcado 
cativo de dinheiro n!o afeta a capacidade de criação de moeda e o do 
fínance bancário. Estes ·:c·ntinuam se mantendo, so que por novas modalidades, 
que os bancos pass.:nn a ter grande c.apacidade de qera(;:ão de liquidez 1 ' 4 , 
que ademais é implicitament.e coberta pelas autoridades monetárias. A perda do 
mercado cativo deve ser entendida num contexto em que n!o só estão se rompendo 
as barreiras entre o mercado de credito e de capitai.s mas também em que começa 
a se apresentar a mudan•;:a da estrutura das qrandes corporaç•:"·es, ·::c.m ·=· 
desenvolvimento da fusão de várias formas de riqueza145 • 
Este movimento pode ser observado a partir do momento em que "as 
organizações comerciais e manufatureiras começam a ser proprietárias de 
companhias de seguros, de companhias emissoras de vários tipos de títulos, de 
instí tuições de poupança e de non-bank banks" (Braga, 1991: 13). Nos Estados 
Unidos, estes detêm 45,6% do sistema de serviços financeiros, enquanto que os 
bancos propriamente ditos participam com 54,4% (idem, ibidem). Como pode-se 
detectar por est.es r,úmeros, estas grandes corporações tornam-se organizaçôes 
que oferecem servi•;os financeiros em geral, passando a ofertar emprestimos, 
a se'.lS ·:lient'?.:; inclusive, bem c:c•mo a. seus pr<'>prios 
empresariais146 
Nestes termos, dada a demanda de fínance para o inves-cimentc·, 
cruando se analisa ·3. ·:apacidade de resposta da estrutura de financia:nento de 
um determinado pais c.apit:.lista, não se pode mais dizer que os bancos detêm a 
"posição chave" na detet·minação do crescimento do nivel de atividade. 
levar em consider:.ção o conjunto da estrutura fin.anceira que, além do 
mais, é "·global" no sentido de fundir várias f·:•rmas de riqueza e .::te 
desconsiderar os limites nacionais e de ser tão interli.gado internacionalmente 
a ponto de que as transações não precisam parar. Da mesma forma, a 
consideração da e;dstência de um fundo rotativo, continuamente reestabelecido 
constituindo-se n<:) próprio finance, deve ser requalificada na medida em que 
144
- A flexibilidade das relações débitoicrédito é outro elemento fundamental que deve ser acoplado à discussão de liquidez. 
145 
- O sentido é o de que estes se tornam corporações financeiras e industriais globais. 
146
- É o caso de corporações japonesas que, graças à sua posição líquida. conseguem ofertar financiamentos a custos menores 
do que os oferecidos pelos próprios bancos. 
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aqui também se deve levar em conta o conjunto da estrutur.:; financeira e não 
apenas o conjunto do sistema bancário. 
c) Dada a ampla gama de e:'{posiç3es financeiras que se apresenta, 
.:; forma especifica por que o financiamento ao investimento pode se efetivar 
passa pé)r inúmeras possibilidades de combinaçi3es possíveis •::_{ue não envolvem, 
necessariamente, a sequência interliqada de finance/t"Lmding. 
Observamos que tanto Keynes quanto Hilferdin<;; chamam a atenção 
para a complexidade do financiamento ao investimento e mostram que, quando se 
financia a compra de capital fizo, o longo prazo está envolvido, posto que 
fluxos -:!e renda de curto prazo a.dvindCls da prCldução n}í.Q são capazes de 
levantar o montante para saldar a divida contraída. 
HClstramos que, a partir da discussão apresentada pelç.s referidos 
autores, é possível detectar que a efetiva necessidade de alargamento de 
prazos coloca-se ao tratarmos de financiamentos que envç.lvem enormes 
magnitudes "' grandes indivisibilidades. O fínance, nestes casos, pode ser 
feito de distintas formas a depender da estrutura financeira e das condições 
de estabilidade assumidas: pode se efetivar via bancos de investimento 
diretamente ligados ao mercado de capitais e suportados, em última instância, 
Estado (como no caso alemão) ·)U mesmo através •::ie crédito de curto prazo, 
de al9um esquema de fundínq, como assumido por }:~eynes 147 • 
Como observamos .:;nteriormente, já nes1:.es autores, fica claro que 
invesr.i::tentos do tipo considerad.o requerem financiamentos externos à firma >?m 
·:·. O finance, nestes casos, necess.ariamente envolve J:.•osi•:;:ôes financeiras 
no sentido de que descasam.::-ntCls de prazos entre :3-s contas 
ativas e passivas s.êío inevitáveis. 
No caso em que o fínance efetiva-se via concessãç. de crédito de 
prazo •::)ferecido por um banco de inves1:imento, este banco estará 
assumindo o risco de conversão dos débitos e, portanto, numa postura 
especulativa, enquanto que Q investidor poderá efetivar o investimento 
continuando numa posição coberta, desde que as receitas esperadas sejam 
suficientes para ·::obrir o débito em qúestão. Por outro lado, no caso em que o 
finance efetiva-se via crédito de curto prazo, o próprio investidor estará 
Na abor~em Kexne~ não está descaJ:!.ada ~ possibilidaÇ.e de que 9 esquernafinanc~l(unding seja simultâneo, mas de 
qualquer fonna esta unplioto que o .finance e efetJ.Vado essencialmente VJ.a mercado de credito .. 
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assumindo uma postura especulativa, pois não terá condições, a curto prazo, de 
pagar seus débitos com o fluxo de rendimentos esperado após um periodo de 
produção. Neste sentido, é requerido algum esquema de alargamento de prazos 
(fundíng) ou mesmo de repactuação de débitos que, no t:ntanto, não estão 
garantidos. Hesmo no caso do banco, apesar de a estrutura temporal de ati';os e 
passivos estar ·:asaaa, prevalece o risco de crédito e flutuação de taxas 
(risco de conjuntura). 
Na forma tipica de financiamento apontada por Keynes, apesar do 
dernandador do crédito estar numa p·:;,sicão especulativa por estar tornando lL'n 
financiamento de curto pr.::tzo para cobrir urna posiç.ão de longo prazo, a lógica 
de rnanutsnção ds opera·;:ões financeiras sólidas não é de todo descartada. Isto 
é poss1.vel nssse modelo porque, conforme já observamos, o .:tutor leva 
implicitamente em consideração certas o:mdiçôes de estabilidade, li9adas ·"- urna 
determinada estrutura de financiamento, com instituições que apresentam 
mecanismos de consolidação financeira, o que leva os investidores e banqueiros 
a esperarem a continuidade daquele estado de negócios, advindo dai a 
expectativa positiva qu"into à efetivação de operações de alargamento de 
prazos. 
Justamente por isto, apesar de estar indicada a comple:~idade do 
financiamento .:;,o investimento e de estar implicitamente destacada a posição 
especulativa assumida t:mto pelo b.anco corno pelo investidor148 , o modelo 
tipico apresentado por Keynes conecta o fínance ao fundíng, dando ênfase 
ao primeirc•, sem no entanto dar o devido destaque à possibilidade de 
que o último não se efetive na magnitude requerida. 
No entanto, como já constatamos, a partir da década de 60 as 
condiçôes de estabilidade e a estrutura financeira implícitas a•) modelo n.ão 
mais se mantêm, _ a partir dai é necessário aprofundar tanto a quest.;,o da 
possibilidade de que haja problemas quanto à compatibilidade entre :ts 
estruturas passivas e ativas escolhidas pelos investidores, quanto á análise 
dos rebatimentos desta situação sobre a economia como um todo· 
O modelo de fragilidade financeira de Hinsky (1986), que destaca 
3 posturas financeiras básicas frente a uma situação de -?ndividamento, pode 
ser entendido como um aprofundamento justamente nesta senda não analisada por 
Keynes, constituindo-se por isto, enquanto um avanço na compreensão d·:> 
148
- Pa:ra o limite do financiamento ao investimento é levantada a questão do borrower's risk e do lender's risk, além de ser 
citada a discussão do risco crescente desenvolvida por Kaleclà na mesma época. 
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processo de financiamento. O sentido é de avanço porque, na verdade, os 
fundamentos de uma t.;:oria da instabilidade financeira podem ser derivados ela 
Teoria Geral. Keynes avançou para uma teoria do investimento que destac.:t o 
fato de a economia capitalista ser suscetivel a flutuações e, assim, podemos 
dizer que desenvcú';eu uma t.eoria financeir·:l do investimento, 
lmente relev:::nte149 Segundo 11insky, Keynes nunca .artir;ulou unt modelo 
acerca da forma como evolui a estrutura de passivo das empresas, dos bancos e 
.:fe outras institui,;c)es financeiras, bem como a forma c.:omo .=e estabels-ce a 
endó9ena de dinheiro e de seus substitutos. Has, :nesmo n[io entrando em 
detalhes sobre o modo •:orno as firmas afetavam o compon:amenc:o do sistema, 
sublinhou o papel fundamental das finanças na economia <::.:~pitali.sta. 
Em su:t s.rgumenta<;:"io, Hinsky mostra que quando se V3.i desenvolver 
uma discussão acerca do financiamento ao investimento é preciso perceber, como 
3.liás já é enfatiZ·3.do por Keynes, que ·'51 decisão especulativa f\mdamental a ser 
tomada por uma empresa se refere à forma pela qual financiará o controle sobre 
os bens de capital de que necessita. Se<Juindo a formulação de Keynes, mostra 
que, na decis:!o de investimento, a disponibilidade de financiamento externo e 
um elemento essencial e que, portanto, o investimento ~ um fenômeno 
financeiro. Minsky v::ti mais além e destaca que na análise da forma especifica 
de financiamento de determinado investimento, há necessidade de .se 
considerarem as estruturas econômicas impli<:::itas à análise em questão e de 
'.'erificar as consequ.g,ncias de modificações que venham .3. ocorrer. 
Neste ·:-:nte:..;to, o autor busca as mudam;:as financeiras ocorridas 
a partir da década ·::le 60, para mostrar que em 11ma e·:oncmia 
:1vançada 150 , mesmo f"irtindo-se de uma estrutura financeira sólida (como a. do 
, forças endó·Jenas levam à sua fra.:;rilização (Hinsky, 1986:213). 
Seguindo .. :.;:; passos apontados por Keynes, retoma-.:.;;: a análise da 
complexidade do financiamento ao investimento que envolve a compra de ativc·s 
·::ie capital .altamente indivisiveis e complexos, 
inexorável de posturas financeiras especulativas~ 1 
para most:ar a adoç!o 
Utiliza o app.roach dcs 
cash flows e mostra que se apresenta uma dicotomia quanto às possíveis 
posturas financeiras. De um lado, a postura hedge, em que o devedor só tc.:n.:~ 
:•~ - Esquecida pela ortodoxia keynesiana: Kicks. Han.sen.. Smnuelson: 
:5!1- Com complexos inst.rumentos financeiros e em que os ativos de capital têm tun longo período de gestação 
:;t_ É bem verdade que o investidor. dependendo da estrutura de financiamento considerada. pode conseguir levantar o 
montante requerido para o finance. via crédito de longo prazo, concedido por um banco de investimento e que neste caso 
não estará assumindo uma postura especulativa. O banco, no entanto, estará acolhendo os riscos do descasmnento de 
prazos. Como já discutimos, justamente devido às caracteristi.cas técnicas do capital fixo, o descasamento é inexorável. 
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débitos com maturidade compatível à do ativo financiado e, de outro, a 
especulativa e a Ponzi. 
Segundo nossa interpretação, estas duas últimas posturas devem ser 
tomadas em conjunto como oposição :. primeira, pois estão ligadas ao 
financiamento de posiçôes de longo prazo a partir de passivos de curto prazo 
implicando, port.:mto, numa dessinc:::mização temporal dos balanços. A 
diferenciação essencial entre a postura especulativa e Ponzi estã no grau da 
financeira. Enquanto na pri~eira postura o devedor tem o prazo de 
sua estrutura de passivo menor do que a de seus •:.ti vos, mas consegue pagar o 
custo dos juros 152 , o devedor com uma postura Ponzi não consegue sequer ;:·agar 
o da divida e, por isto, tem (::·.:e fazer um apelo aos bancos no sentido 
de rolar a :!ívida 1 raas aumentando C· ::iébit·:· em questão. Cardim de Carvalho 
1990:139) resume bem as implicações da adocão deste tipo de postura ao 
colocar que: 
"For thís kínd of agent to remain solvent is necessary that 
expected '5/elds from assets to te sufficíente to compensate for a 
rísing debt. O f c::mrse, this FOSÍ tíon is even riskíer than the 
speculativa posture, since unexpectedly íntenses rises interest 
rates may lead the investor to insol vency". 
De qualquer forma, deve ser observado que são assth"llidas posturas 
financeiras menos cobertas, na expec:ativa de que os pagamentos possam ser 
efetivados. Hinsky destaca que 9rande parte da evolução financeira de uma 
economia está centrada no desenvolv:.r::ento de mercados e instrumentos que 
possibilitem ,_, financiamento de ~aior-:s níveis ·i e a.tividade. Este 
desenvolvimento financeiro, por sua tem a ver com 
institucional ·:rue .3e desenvolveu sem •.:.:::.a C\J2irdenação explícita, ·:.::mtrat·iar::ente 
ao que ocorreu no periodo anterior :om a institucionalidade organizada a 
partir de Bretton Hoods. Na verdade, para o autor, a institucie>nalidade 
analisada induz a. adoção de posturas :mais especulativas e vulneráveis. São 
criados instrwnentos que parecem asse9urar a existência de dinheire> (casll) 
disponível no momento necessário, desde que sejam detidos ativos 
apropriados, ou desde que se tenha lucratividade suficiente (l1insky, 
1986:218). No entanto, esta "segurança" depende de que os mercados financeiros 
funcionem "normalmente", no sentido de que o refinanciamento dos débitos de 
curto pra.zo possam ser disponíveis. l\ ;:arti= deste referencial, Minsky mostra, 
através da análise das modificações r.a Estrutura de Financiamentc' Ameri:ana, 
que posiçc•es em ativos de capital e ativos financeiros são financiadas e 
152
- tendo que, eventualmente, rolar o principal. 
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refinanciadas. Analisa, então, como estas posturas especulativas v.!lo ficando 
endogenamente mais complexas e como, paulatinamem:.s, as autoridades monetárias 
vão perdendo o controle da criação de moeda privada. 
Na medida em que existe grande capac!iade de geração de liquidez 
e em que a atividade de posítion makíng pode .=e efetivar 1 via (:>pera·;:ôes 
passivas 153 na medida em que o setor financeiro ::5ío-bancario concorre cc·m os 
bancos no oferecimento de crédito e desde que pedem ser emitidos títulos de 
divida direta com grande aceitação e facilmenc.s negoci.:íveis 1 destaca-se o 
crescimento da capacidade de criação endógena :ie moeda. As autoridades 
monetárias vêem seu poder diminuído e vão perdendo :> condiç.!lo de impor limites 
à e:{pansão moner:ária de forma que, contrariamenr:-:: ao que afirma Keynes, ·=·s 
instrumentos de pol.1tica monetária passam a n.~o L:::cionar 1 também neste c.aso. 
Uma perspecti·.ra que se abre a parti:= deste referenci.:ü .apontado 
por Hinsky e que procuramos destacar até aqui - a de que, dada a grande 
de criação de moeda privada, uma ;:olitica contracionista 1 no 
controle de Ml, não é mais suficiente. Seria preciso controlar a liquidez em 
termos amplos, sendo que neste caso os mecanismos adotados não deveriam· 
atingir apenas ao setor bancário. Este controle, no entanto, é virtualmente 
impossível, vista a ampla capacidade de geração de liquidez, via instrumentos 
financeiros diversificados que, ademais 1 também estão relaci<:mados com a 
operação de mercados financeiros internacionais. 
Na ·;erdade, as autorid.ades monetà.=:.as n~o consequem sequer 
controlar •.) M1 cc•m os instrumentos usuais. i) es-:s.belecimento de margens de 
reservas e de ta:"a de redes conto não mais surte c efeito desejado, pois como 
observamos, os bancos têm a capacidade de realizar :;. sua atividade de positíon 
pelo lado do passivo e podem aumentar -, crédito mesmo quando C)S 
requerimentos de reservas e os tetos de redescontc .::ão aumentados. 
Podemos afirmar cc•m esta discussão que, :::e já em Keynes a política 
monetária é considerada ineficaz para casos de re-::-:·mada de crescimento, tendo 
apenas validade enquanto politic.a contracionista, ::-_oje ela não funciona sequer 
nesta situação. Hesmo se requalificarmos o con·:::sito de política monetária 
estendendo-o para o de política de liquidez 1 tal :::.ficuldade persistirá, haja 
vista o elevado grau de endogeneidade da moeda. 
1 ~1 - Ou mesmo de operações ativa, I1lllS com títulos privados. 
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Minsky destaca que, ao invés da ação regulatória de efetiva 
influência score os juros e a moeda, as Autoridades Honetárias tornam-se 
coadjuvantes das formas por que as institui•:;:ões fi:::1ancsiras v.So bancando suas 
pos r.:.nanciando-as 154 Por isto mesmo, :tpesar de .:J. questão da 
instabilidade estar continuamente posta, a EFETIVIDJ..DE ·:i e qrandes crises ."icaba 
não se ·,_rerifi:.:;.ndo, justamente devido à ação direta do Estado, ·:rue assume do 
ónus do desajuste. 
A instabilidade de uin "regime financeiro" (Minsky,l986:214) 
resultante aa possibilidade de variações profundas e inesperadas nas taxas de 
juros está, para o autor, intrinsecamente relacionada forças 
desequilibradoras endógenas, que têm a ver com as e;:;-r:ruturas instit.ucionais 
existentes 1 sendo que estas forças se tornam •:aàa vez maiores à r::edida que 
aumenta o peso da adoção de posturas financeiras espeo1lativas, o qua passa a 
ocorrer a r:;artir da década de 60. Hinsky mostra ·:rue as significantes 
transformações por que passou o Sistema Fianceiro nos anos 60, que tornaram as 
maJ.s especulativas, aceleraram a tendência à fragilid.ade financeira, 
de forma que a performance da economia capitalista a partir dai é mais 
instável do que no imediato pós guerra, com tendências a taxas de inflação e 
desemprego mais altos ( Minsky, 1986: 85). Algumas i~ovações institucionais 
também afetaram a transformação da estrutura de financiamento, como é o caso 
da instituição ·.:le relações bancárias hierarquizadas, que poderiam s-?r tomadas 
c:<mo 11l!la fcnte de fraqueza para o sistema financeiro como um todo. A 
e:üsténcia ·::!..:: pequenos bancos (fringe banks), cgaranti:!·:;;.:; por <;rran:ies bancos 
que se tornam emprestadores dos mesmos, leva a que estes ültimos 1" 5 sofram as 
:!e eventuais fraquezas que :::e e:-.:pli:item para o m-arcado. Uma 
sucess~o de episódios como estes leva a uma debilidade ·:umulativa d:;;s 9rande.s 
bancos, o que gera, para o autor, o potencial de um e f-ai to "d.ominó" 1 que pode 
causar urna .::~ria disruptura financeira. 
Assim, o destaque de Hinsky é realizado para o movimento de 
"fragilização financeira" e tendência p.ara sérias crises, mostrando que, ao 
mesmo t.ampo em que as relações especulativas levam a urn rápido crescimento da 
capacidade t:::odutiva, podem também levar à uma rápida quebra d.:; boom. A 
efetividade da ocorrência de crises, por outro lado, depende das c.:ndiçôes de 
154
- Bl1l!?.a ( 1991) assume que se estabelece torte relação entre Estado-Mercado. que se torna explicíta na medida em que os 
EstadÕs nacionais dos P.aíses avançados bancam a sua moeda. o seu sistema financeiro e as suas corpo~ões. evitando que 
se repitam colapsos. O.esvalori.za;ções e desacele~ões bruscas no investimento. Haja vista o déficit eminentemente 
financeiro do EStado. Podemos ooservar gue a politica ~:&en market tem que levar em consideração outros elementos, 
que não os meramente referentes aos de ajustes da quanti de moeda 
155
- Detentores de ativos relativos aos primeiros. 
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liquidez da economia, do tamanho relativo do setor Governo e da ação do Banco 
Central, enquanto emprestador de última instância. 
" T.he proportion 
operations r-:ill determine 
between hedge, specuiative and Ponzi 
t.he d.eg1:ee of macroeconomic financiai 
fragilit·y of .:111 economy. The híghe1· t.he v.:eíght of speculative and. 
Ponzi i:;:restoJ::s, the more vulner,::zble the economy is to changes in 
financiai markets. Conversely, the higher the weight o f hedge1·s 
the safer ::J-.e economy is, at Ieast wíth 1::espect to financiai 
probiems" (Cardim de Carvalho, 1990: 139). 
A análise da especificidade das estruturas de financiamento, bem 
como das possiveis formas de financiamento à compra de ativos de capital e da 
necessidade ::e mecanismos de alar<pmen.to de prazos para a efetivação :lo 
investimento ·:!eve encampar este .avanço destacado por Hinsky e ainda ir adiante 
na requalificação ·:!e conceitos, incorporando prosseguimento as modificaçC>es 
estruturais ccorridas. 
Seguindo esta concepção, preciso retomar relação 
fínance/fundíng e analisá-la à luz cl.o processo de surgimento ·::ie inúmeras 
inovações financeiras a partir da década de 80, cujos movimentos vão no 
sentido de busca de divisão de riscos e de coberturas financeirs paralelas, no 
intuito de consolidar estruturas financeiras mais cobertas. Nesta perspectiva, 
a própria questão da 
atualizada. 
"fragilidade financeirau apontada por Minsky deve ser 
Ccmo a:::alisamos 1 são criados mecanismos de "hedge f:inance" 1 que 
buscam cont:: ';.balar,·; ar instabilidade econômica pos 
possibilitando endi v ici.amentos que envolvem mais 
alongados. Pc:: outr·:> lado, mesmo considerando que tais inovações pc>ssibilitam 
que se trabalhe com horizontes mais largos, outros elementos reforçam a 
instabilidad.;, como -? .:J caso da adoção de posições financeiras ·::p.le envolvem 
operações cem mercados entrelaçados, da componente financeira do déficit 
público e das difi·:uldades de coordenação de politica econômica. 
A análise deve incorporar a complexidade de se trabalhar com 
estruturas de financiamento vinculadas a mercados <;rlobais que nunca param e 
que, ademais, encampam também uma dimensão "virtual" É preciso considerar 
que o Sistema Financeiro passa a assumir funções complementares que acentuam a 
inter relação .:;ntre o mercado de créditos e de capitais, inclusive. Nesta 
confi<;ruração, os intermediários financeiros que atuam no mercado de crédito 
passam a: 
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capitais; 
i) enfatizar a sua função de garantir a 
pelos devedores como titulas de divida 
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liquidez dos contratos 
direta, no mercado de 
ii) participar diretamento do processo de securitização, quer 
·~larantindo títulos comprados por terceiros, quer comprando estes títulos como 
forma de aplicação, quer lançando eles própriCJs, títulos de d.ividas que tS,m 
como contrapartida um conjunto de seus ativos "E:mpacot.adc·s"; 
iii) a.tuar diretamente nos mercados futuros, •:• ·:pe pressupõe a 
existência. de um "hedger" e um especulador que banc.:t parte do risco de 
untura com o intuito de <;ranho com tal transação. 0::; bancos, por seu 
conhecimento privilegidao dos mercados financeiros, passam .:t assumir esta 
última função buscando n·Jv.as fontes de <;ranhos especulativos. A.ssim, como 
resultado da si tua•:;: Fio em que c·s entermediá.rios financeiros 156 não conse·~uem 
mais trabalhar ela f·Jrma t:radicional, passam a desenvolver um novo padrão de 
em detrimento da atividade de intermediação. Fortalecem sua carteira 
de ativos, oferecem serv~ços financeiros, procuram formas alternativas de 
captação. Para além disto, p:tssam a e:"ercer novas funções, sendo de vi tal 
importância o seu papel n·;;. atividade de cobertura de riscos de flutuação e/ ou 
untura, pois a <;;rande volatilidade dos juros e do câmbio verificada na 
década de 70 enfatiza estes riscos e dá impulso ao movimento de busca de 
instrumentos de hedge. 
Nest:. situação, :1. referida relação [inance/rvndíng precisa ser 
requalificada, tanto porq~e a quest!o dos riscos associados ao ~inanciamento 
ser contrabaümçada •::,::-m mecanismos de hedge e se9uros, cC·mO porque está 
'" possibilidade alavancagem multifunci•:>nal ·:ie r-s::curso~3 1 
envolvendo capta•:;:,3es com ~·razos e objet.ivos diferenciados. ]\. idéia a abordar 
na requalificação é a de <:p..le existem inúmeras combinaçôes possíveis e não uma 
única "forma tipica" de financiamento ao invest.imento, mesmo no interior de 
uma determinada estrutura de financiamento. É preciso considerar •:.rue d 
atividade de fínance não é mais feita essencialmente pelo sistema de crédito e 
que ela pc>de se efetivaratravés da utiliza•;!o conjunta ·:ie distintas 
modalidades, inclusive. 
Tanto o avanço da securitização, quanto o desenvolvimento de 
mercados futuros operaçôes swaps modificaram ·=· próprio papel dos 
intermediários financeiros e acabaram por confundir .:. linha divisória entre o 
mercado de créditos e de capitais, verificando-se novos fluxos de 
156 
- Em especial os bancos inlernad.onais. 
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endividamento de empresas não financeiras à margem do crédito bancário 
tradicional. A segmentação clássica dos mercados praticamente desapareceu a 
nivel das instituições financeiras, como c dos contratos, e o caminho do 
mercado de •::'ipitais é cada vez mais utili:::ado para o próprio finance. Os 
intermediário:Js financeiros hoje são institui·:;:ôes mul ti•;)peracion:üs que 
passaram a desenvolver um novo padrão de ::.tuaçãor sendo que <::)utra questão 
importante se r e fere .9.o papel crescente ·:i os investidores i:nti t'..lcionais, 
principalmente Fundos de Pensão e Seguradoras, ·:omo potenciais ''iplicadores em 
títulos com períodos mais alongados. 
Nesta configuração, se entrelaçam c processo de securitização, 
possibilidades de mecanismos de hedge com cc·ntratos futuros e e>peraçôes swap.s. 
a discussão d•:> financiament•:> ao investimem:.o deve incorpor:1r nêio só a 
existência desta nova inter relação entre o mercado de créditos e de •:apitais r 
corno t,:un.bém a e?:istência de tLrn mercado de resseguros de riscos comanàados per 
especuladores (•Jeralmente um ba.nco) r que garante a liquidez dos 
contratos e banca parte do risco de conjuntura cc·m intuito de ganho. }l.J., por 
p.ute do finance pode ser efetivado via -::rédito bancário e parte via 
lançamento de titules :ie divida direta, como demonstra o processo de 
securitiza•;.'io. Pode ser levantado também, unicamente via utilização simples 
deste úl tirno mecanismo, numa operação em que os bancos atuam ·::om b:1ncadores, 
t:Jarantindo c· titulo em quest~o e não como int-ermediadores. 
A incorpor·:tção destes .::lernentos á .::.nálise do financiarnentQ n.'io 
ser desconsiderada devendo-se observar que ·"i -::ombina•:;:ão escolhida tem 
macroeconômi•:as clistintas, :omo ::;abemos, 
monetária resultante do ato de criação de moeda privada é tanto 
maior, quanto maic•r o envolvimento direto d.::> sistema bancário no oferecimento 
do finance via crédito. 
A incorporação destes elementos deve ser ainda capaz de destacar 
que a instabilidade hoje traz mais 
Minsky (decorrente, por exemplo, do 
elemen~os do que aquela destac.:ida por 
fato de as corporaçôes se endividarem 
frente ao Sistema Bancário ou emitirem Commercial Papers). Ela decorre •:!e uma 
articulação que envolve grandes corporações r Estados Nacionais, mercados 
financeiros •;rlobaliz.ados, investidores institucionais em busca de :iplicaçôes 
flexíveis, mercados virtuais etc. "Esta instabilidade é de outro tipo, não é 
do tipo que Hínsky acusava. As corporações J::eduzem a taxa de enditridamento com 
bancos e aumentam o auto financiamento com lucros financeiros, além de 
dinamizarem, como um fim em si mesmo, as aplicações financeiras (papers 
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transactions). A instabilidade financeira a nível micro, depende de situações 
patrimoniais especulatívas, resultantes de operações em mercados entrelaçados, 
como os de Tokio, Nova iorque, Londres." (Braga, 1991: 15). 
Além d.a questão de se requalificar a própri.:t instabilid.:tde, as 
simultâneas e/ ou sequenciais ao finance ( fundíng ou repactuação de 
dívidas) também precisam ser requalificadas, pois dadas as inúmeras 
possibilidades financeiras de levantar "cash, as operações de pagamento das 
dividas constituídas para financiar o investimento taml::·ém podem ser efetuadas 
de múltiplas formas, envolvendo posturas financeiras diversas 157 • 
Não só o esquema de finance pode abranger o mercado de créditos e 
de capitais exclusiva simultâneamente, como tambem pode envolver 
instrumentos de divida com variedades de prazo, seja não apenas instrumentos 
de curto prazo. Enquanto que na forma "típica" de financiamento ao 
investimento <:~.pontada por Keynes, o finance é feito via crédito de curto 
prazo, na estrutura de financiamento moderna é possível utilizar conjuntamente 
vários instru.'Uentos para levantar o capital necessário à efetivação da 
sendo que estes instrumentos já podem ser diretamente de longo 
prazo. 
Como já observamos, a possibilidade de variações bruscas e 
profundas nas taxas de câmbio e juros leva à vi.abilidade esquema de prazos 
só se houver <ilguma cláusula contratua.l ou artifícic> financeiro que 
garanta um minimo de estabilidade para os referidos contratos. Isto pode 
ocorrer, por -?xemplo, se um (ou mais) a.;;rente (-Jeralmente um banco) bancar ou 
dividir o risco de variação das taxas (de juros e/ ou câmbio) , ou mesmo se 
houver 3. po.'5sibilidade de alguma operação paralela de hedge. 
Na medida em que foram desenvolvidas inovaçr5es financeiras que vão 
no sentido considerado (em especial o mercado de resseguros), tem-se notado 
que a multiplicidade de instrumentos financeiros existentes propiciadores do 
levantamento de "cash", com mercados secundários organizados e ágeis, somados 
a esquemas de cobertura financeira, facilitam a adoção de esquemas conjugados: 
finance via crédito de curto prazo com repactuação, mais 
instrumentos de longo prazo com cobertura de risco; 
- finance via instrumentos de curto pr.::tzo com esquemas múltiplos 
de repactuação; 
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- Na verdade, o investidor individual poderá estarem condições de combinar as 3 posturas, inclusive, na medida em que 
adote distintas estratégias financeiras para diferentes grupos de ativos em seu portfólio (Cardim de Carvalho, 1990:139). 
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finance via crédito de curto prazo seguido de 
(lançamento de titulas de divida de longo prazo). 
funding 
Estes esquemas conjugados têm aparecido mais do que o esquema de 
finance puro ou finance/funding puro. 
Conforme já observamos, a demanda por alar9amentos de prazo não se 
apenas ao financiamento de ativos de capital e que o:?nvolvam 9randes 
invivisibilidades. Pode também estar relacion-ada .a compras que abranjam 
somas, •JU mesmo a ·quantias vultosas que não possam ser levantadas a 
curto prazo pelo devedor. O alargamento de prazos não seria ai necessário, mas 
ia ser implementado dependendo da estrutura de financiamento em questão. 
Poderíamos 3.firmar que .3.s modalidades mistas de financi3.mento citadas 
acima se adequam a este tipo de demanda. Cabe, no entanto, '::ruestionar até que 
este tipo de estrutura prescinde de esquemas mais efetivos de 
alargamento de prazos para casos de investimentos relacionados a consideráveis 
indivisibilidades técnicas e enormes ma9nitudes de capital para a sua 
efetivaçãc. 
velocidade 
realizado 
Esta é uma 
de inovações 
a nível dos 
questão que permanece 
técno/produtivas, os 
referidos paises têm 
em aberto, pois apesar da 
investimentos que têm se 
relaç.ão, ou ·:oro um cicl·.::> 
1:ecnológico "com desdobramentos curtos e rápidos sobre segmencos importantes 
do complexo eletro-eletrôníco e do complexo metal-mecânico" (Braqa, 1991: 19), 
ou com a modernizaç1'!o e crescimento de setores tradicionais. Não se t.?m 
financiaà'), ::~:>s avançados, projetos industrLais ·:la :::.agnitude ·::l:)s 
vinculados a II Revolução industrial. Mesmo os projetos de infr3.-estrutura s!o 
hlais reduzidos. Resta ::::aber se estes tipos de investimentos, que envolv.::m 
enormes magnitudes de capital, dado o vulto do negócio em questão, continuam 
::ecessitando de mecanismos de "financiamento definitivo" •JU se a adoção . .:e 
estratégias mistas de financiamento e repactuação de dividas, somadas '1 
opera<;ê:,es de hed9e são suficientes para '"- efetivação de invesi::imentos desi:e 
porte. 
Na verdade, a indicação é a de que não se pode descartar :>. 
importância de instituições especiais de crédito, em 9eral públicas, que atuam 
dando suporte a setores <::>u segmentos determinados. A questão d::> financiamen-::) 
de projetos de 9rande porte e em setores que n.!l.o apresentem grande 
lucrativdidade, talvez ainda não prescindam de suporte que envolvam 
intrumentos de "endividamento definitivo". 
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1.6- A organização institucional e os principais determinantes das 
estruturas de financiamento. 
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Com o que <:!esenvolvemos ::.té aqui procuramos destacar a 
complexidade envolvida no financiamento do investimento e a importância de se 
verificar a forma pela qual é possível dar conta desta demanda especifica. 
Esta perspectiva, por sua vez, nos encaminha a análise das estruturas 
concretas de financiamen"t.o e ao fato de que a conformação institucional d:>s 
mesmas depende, em primeira instância, dos requerimentos quanto ao '\,.<:)lume 
mínimo de recursos demandados pelo •:::rescimento cada momento do 
desenvolvimento, aspecto relacionado à estrutura técnica do capital. 
Neste .;apítul·) observamos, por exemplo, que a.s estruturas 
financeiras impll~itas e3 Keynes e Hilferding dão conta do aporte de enor~es 
montantes de capital demandados por empresas que s.S.o essencialmente Sociedades 
anónimas, que trabalham com grandes pLmtas, a partir de um tipo de capit-al 
fixo altamente inte<;rrado e indivisível, vinculado á tecnolo<;ria da II Revolução 
Industrial. Estes aspectos nos remetem a condicionantes referentes ao padr.9.o 
de industrialização dos países sob estudo e portanto á análise da demanda de 
financiamento que esta est-rutura deve dar conta, bem como da forma como esta 
resposta é efetivada. Seguindo a indicação desta abordagem, observamos que o 
estudo da conformação especifica da estrutura de financiamento de países 
d :i . d . 1' 158 capitalistas depende do pa rão • e 1n ustr1a 1zação do país analisado, sendo 
esta questão uma p"'rte indissociável da ."!nàlise. 
No caso de p:tises de industri:tli::a•;:ão atrasada, o momento em que <:) 
processo de industriali::;;.·;ão ss:: reali::;;. - .~ "etapa ·=m<correncial" - •::lefine 
requerimentos técnico-fin:tnceiros do capital bem específicos para a 
deste processo e para a e>r·ganização da compatível estrutura de financiamento. 
}i.liás, é a partir da i::dustrialização que se verifica ·:'! monta9em de uma 
estrutura económica ampla, sustentada em 4 pilares articulados: a.s estruturas 
de investimento, distribuição, financiamento e a inserção internacional 
(Almeida Filho, 1994). No caso ora citado, .apesar destes países não terem 
enfrentado barreiras tecnológicas ao processo de industrialização, existiram 
limites financeiros rela·::ionados à centralização de capitais necessária ao 
salto industrializante (Barbosa de Oliveira, 1985). Ai o papel do Estado foi 
fundamental, sendo que o ·;rrau de sua <~ção d-apendeu do nível da acumulação de 
158 
- Barbosa de Oliveira( 1.985 ). seguindo Cardoso de Mello ( 1.982) observa que é possível isolar mediações comuns a 
processos sociais concretos. reduzindo o movimento da constituição do capitalismo a certos padrões. São os chamados 
padrões de inndustrialização (atrasado, tardio, etc), que são essencialmente deternrinados: i) pelo momento em que este 
processo se realiza e ü) pela estrutura econômica vigente nos momentos que antecedem a industrialização. 
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cada pais, quando do referido processo. Mesmo que em maior ou menor medida, 
esta atuação foi comum aos paises de industrialização atrasada e podemos 
dizer que estes conseguiram constituir estruturas de financiamento capazes de 
dar respost.?J. aos requerimentos da acumulação de forma autônoma (não 
) . Por outro lado, tra.ços caracteristicos da estrutura de 
financiamento brasileira se devem à ::ma industrialização tardia. 
Não >::rueremos afirmar que a forma institucional concreta ·::las 
estruturas de financiamento dos 
industrialização seja 1'59 a mesma 
pa1.ses que passam pelo mesmo padrão de 
Quando analisamos, por exemplo, () caso 
verificamos que o Estado utilizou uma conjugação de vários intrumentos 
para incentivar a industrialização cc>mo a importação de capitais, o estimulo à 
de sociedades por a(;:ôes e de bancos de investimento, o apoio 
crediticio via bancos públicos (Barbosa de Oliveira, 1. 985). O interessante a 
observar que a sua forte ação na centralização de c.apitais, no campo dos 
investimentos industriais, r·eflete o atraso relativo deste pais frente aos 
Estados Unidos. 
Neste último, o papel do Estado no financiamento aos investimentos 
industriais foi muito menor, sendo que sua atuação se destacou essencialmente 
na montagem da infraestrutura, t.anto é assim que os Bancos de Investimento 
americanos foram organizados essencialemente para o financiamento das estradas 
de ferro. Gra•:;:as ao desenvolvimento relativo de sua acumulação, quando de seu 
processo ele industrialização os Estados Unidos puderam organizar uma estrutur::~. 
de financiamento nos moldes da in<;Jlesa: na qual a intervenr:;:ão do Estado é 
muito menor, na ·::rual ·:>s bancos privados aglutinam ·:apital ofertando 
essencialmente crédito de curto prazo para o finance e na qual, dada a 
existência de •Jrandes aplicadores (os investi.::l.ores institucionaisj, foi 
desenvolver "a partir do mercado" um mercado de capitais forte e 
atuante. Por outro lado, o atra:so relativo da Alemanha explica a maior 
interven•:;:ão do Estado tanto na oferta de financiamento ao investimento, quanto 
na organização do mercado de capitais. 
159 
- Zysman (1983) analisa os fonnatos dos Sistemas Monetários e Financeiros dos países desenvolvidos, organizando-os a 
partir de 2 tipologias básicas: a primeiro modelo é o "baseado no mercado de capitais" (anglo Saxão), com baixa 
intervenção do Estado e o segundo refere-se aos mercados financeiros "baseados no crédito". :\pesar de considerarmos 
esta fonte como po:n.to de partida para a reflexão acerca das distintas i:nstitucionalidades existentes na organização das 
esttutu.ras de financiamento de países capitalistas, não iremos ut:ilizar esta tipologia.. Ela é de certa forma restritiva na 
medida que considera que estas conformações básicas seriam essencialmerue imutáveis. Não só este fato precisa ser 
questionado pelas transformações recerues dos mercados internacionais de capitais e portanto pelo próprimo movimento de 
globali.zação financira, como também por que achamos importante destacar que precisam ser esmiuçados novos 
condicionantes (citados a segtrir) quando vamos analisar os condicionantes da conformação de uma determinada estrutura 
de financiamento. 
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O que estamos querendo enfatizar é que a perspectiva da análise do 
padrão de industrialização nos permite apreender estes elementos, traçando 
determinantes comuns para a conformaç.9.o das estruturas de fin.:mciamento de 
que têm padrões de industrialização semelhantes. Estas características 
gerais, ademais, definem os limites e as possibilidades da acumulação que se 
seguirá à ir:.dustrialização, como também certas especificidades da estrutura 
econômica que se monta, da qual f."iz P·"irte a estrutura de financiamento. }\lém 
desta questão fundamental, a perspectiva que estamos levantando é a de que ,J 
estudo da ccnfiguraç~o das estruturas concretas de financiamento precisa 
abarcar outros elementos explicativos que não podem ser esclarecidos apenas a 
partir da análise do padrão de industrialização dos países em questão. 
O fato da estrutura de financiamento americana ser diferente da 
alemã e da japonesa, por exemplo, não pode apenas ser explicado pelo atraso 
relativo dos dois últimos frente aos Estados Unidos quando de seu processo de 
industrialização. Para nós, as instituições que surgem e a articulação das 
mesmas na conformação concreta da estrutura de financiamento de um determinado 
pais dependem, não apenas de condicionantes da acumulação (que se enquadram no 
âmbito da relação Estado x Economia ) , mas também de elementos que só são 
passíveis de entendimento se adentrarmos no âmbito da relação Estado x 
. d d 160 t . . d d -. . Socl.e a e . No caso que es amos 1nvest1gan o - ·=> estrutura e tJ.nancl.ament.o 
- não se pod,:;, deixar de considerar este àmbito de análise, que incorpora , 
perspectiva da especificidade da relação Público x Privado existente. 
P"ira nós este é um condicionante essencial na definiç.3.o da 
configuração ia organização institucional que prevalescerá. A 
desta relação tem a ver com a forma como se dá a atuação do Estado, sua 
inter relação ·:om os detentores de capital e a influência dos mesmos, ~ 
existência ou não de grupos dominantes, a existência de projetos nacionais 
capitaneados ;elo Estado e suas particulariedades etc. São elementos que tem 
relação com o "estilo de desenvolvimento" adotado e que, em nossa concepção, 
dizem respeit:. á análise do padrão de desenvolvimento do pais em questão. 
Dessa forma, tanto para analisar a forma concreta de organização 
de uma determinada estrutura de financiamento (que tem uma organiza·~ão 
intitucional e3pecífica), quanto p.ara verificar os pc•steriores desdobramento.:: 
desta mesma .;;strutura, é necessário apreender elementos vinculados a um novo 
plano ·:ie analise (relação Estado x Sociedade). Neste contexto, mesm,;. 
1110 
-Ou que levemos em consideração aspectos de "sociologia econômica",( tenno utilizado por Tavares :1993) 
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considerando que os Estados Unidos, a Alemanha e o Japão são paises de 
industrialização atrasada e (:;:ue muitas das determinaçc•es da conformação básica 
de suas estruturas de financiamento podem ser a.preendidas a partir desta 
1uestão, não se pode deixar de lado, quando analisamos a configuração concreta 
de suas estruturas de financiamento, que a postura do Estado lüemão, do Estado 
japonês são completamente distintas das do Estado americano161 • A própria. 
estrutura de financiamento americana que estivemos descrevendo ao longo deste 
capitulo e seus desdobramento tem intima relação com o fato de estarmos 
tratando de um pais em que a Relação dos detentores de capital com o Est.ado é 
muito fica, destacar.do-se uma forte liderança das empresas na definição 
dos nunos do desenvolvimento econômico e uma menor intervenção do Estado 
à articulação de políticas de longo prazo. 
No caso da Alemanha e do Japão por outro lado, a configuração do 
financiamento é completamente distinta da americana, havendo forte intervenção 
do Estado. Como vimos, a maior atuaç.'!o do mesmo, nestes casos, é explicada 
pelo atrazo relativo destes paises com relação aos Estados Unidos quando de 
sua industrialização, sendo este um aspecto fundamental na distinção da 
conforma•;:ão destas estruturas de financiamento vis a vis à americana. É 
partir deste aspecto, mas é necessário levantar outros mais para 
compreender as configuraçc-es institucionais especificas que surgem. Assim, 
para a análise do financiamento na Alemanha e do Japão se deve lavar em conta 
~ própria atuação especJ..fi·:a do Estado em cada 1_un destes países, de seu 
et<J de de.senvolvimento, de .sua relação com os detentores de capital. 
Quando da conformação de sua estrutura de financiamento, durante o 
processo de industrialização, o Estado alemão utilizou vários instrumentos, 
sendo que nos setores considerados estraté<;;ricos, que exigem grande aporte de 
capital, estimulou a formação de companhi.:~s por .aç<3es e garantiu :. 
rentabilidade de investimentos, forneceu crédito via bancos públicos, 
estabeleceu u.."!! Plano Naci<:::mal de Transportes e atuou diretamente n:t 
implantação da rgrande indústria de base. Na estrutura que se montou, coube aos 
Bancos de Investimento {na verdade bancos múltiplos) o fornecimento de crédito 
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- Não pretendemos aqui fazer uma arullise pormenorizada acerca desta questão, nem muito menos quanto ás formas 
especificas de financiamento. quer da ;1.lema:nha. quer do Japão. A idéia aqui é :indicar que esta perspectiva é fundamental. 
quando se pretende estudar a especificidade de conformações concretas de estruturas de financiamento. Nestes termos. 
estamos levantando estes aspectos. de forma geral tanto para detectar os diferentes arranjos institucionais, quanto para 
observar a importância de se analisar os padrões de desenvolvimento dos paises em questão, para poder explicar o por que 
desta, ou daquela organização :institucional. Seguindo esta perspectiva, a partir do próximo cap:itulo estaremos analisando a 
estmtura de financiamento brasileira e, aí sim. tocaremos nesta questão. Destacaremos especialmente a forte solidariedade 
existente entre o Estado e os grandes detentores de capital e os reflexos desta relação sobre a confonn.ação da estrutura de 
financiamento nacional 
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de capital (de longo prazo), em condições vantajosas às sociedades anônimas, 
bem como a organização da integralização de capitais para investimentos 
estratégicos. Este papel, antes de ser uma opção voluntari.:> dos bancos 
privados, determinada "pelo mercadou, foi resultado de um Plano Nacional em 
da industrializaç.~o e da construç.5.o de um Estado Nacion.:'ll cc·mo potência. 
A estrutura que se estabeleceu a partir dai, aparece dominada por bancc>s 
, que ofertam financiamento de longo prazo, que atuam diretamente no 
sentido de abrir o capital das empresas. Esta atuação, px sua vez, estabelece 
íntima rel"l.ção entre banco e indústria, com. forte influência dos primeircJs, n"l. 
medida em que os grandes bancos, fornecedores de crédito de capital t:::.mbêm se 
tornam donos de parte das ações das empresas financiadas. 
No caso do ,J:>pão, por outro lado, também se verific."J. forte 
icipação cruzada entre empresas e bancos, sendo que <::) Estado se cc,nfigura 
como um ator centr"il na aloca•;ão de recursos. No entanto, ccntrari."lmente ao 
que ocorre na Alemanha, 
mercado de créditos 
f·)i definido um determinado esquema de segmentação no 
(bancos comerciais/bancos de investimento; bancos 
regionais/city banks) e foi inibido o surgimento do mercado interbancãrio. No 
o institucional que se montou, não há urna o;restão financeira mais 
sofisticada, sendo que o ajuste das posições de liquidez cabe essencialmente 
ao Banco Central, que, por esta via atua no direcionamento do 
financiamento162 • O esquema de descasamento de prazos envolvido no 
financiamento do investimento é equacionado nesta estrutura, via repactuação 
de créditos de ·:urto praz:, (pelos <:ity banks) e t;:..mbém pela emis::3.o dos 
títulos de longo prazo feita pelos bancos ofertadores de creditas mais 
. Por fim, é destinado ;:;_o mercado de capitais ·:• papel de on;anizar 
as rela•:;:c·es patrimoniais entre bancos e empresas, &m torno dos qrandes 
conglomerados financeiros. 
Com estes doi.'3 exemplo.s podemos mostrar ~::.o:i.ste 
possibilidade de distintos arranjos institucionais, mesmo considerando paises 
que têm o mesmo padrão de industrialização e em que há um atrazo relativo em 
termos de acumula•;ão de capital, quando do processo de industri"ilização. O que 
queremos destacar é que a especificidade de uma determinada estrutura de 
financiamento é determinada, em primeira instância, pelc·s próprios 
condicionantes da acumulação, pelo padrão de industrializa·:;:ão do país em 
questão ., , em segunda instância, por aspectos ligados a. o padr.fio de 
desenvolvimento do pais (que englobam a atuação do Estado e a especifiçidade 
162
• V:ta taxas de juros administradas, via racionamento de liquidez. 
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da relação Público x Privado). Finalmente, outro elemento a ser considerado 
são as condições de estabilidade que a.fetam, ::em dúvidar a conformação 
institucional da estrutura de financiamento. 
Outro aspecto fundament.:ü que queremos destacar 1 refere-se à 
possibilidade de modifica·;ão destas estrut:'.lras, ·:rue devem :3er vistas como 
essencialmente dinàmicas. nestes termos _ •:;::e salientamos a paulatina 
modificação da estrutura de financiamento :::•rte americana na dire(;ão de uma 
muito mais especula ti v a. Mesmo c :nsider:>ndo que no caso alemão e 
a possibilidade de desenvolvimento ·:ie ath•os financeiros alternativos, 
surgidos "a partir do mercado" 1 seja mui te menor do que no caso americano, 
isto não quer dizer que ;:;;stas estruturas :ie f:.nanciamento não tenham :::ido 
afetadas pelas inova•;:ões financeiras que e:s.erqir:un ·:t partir d:t década de 60. 
de não ser o nosso objetivo desenvolver aqui esta questão, .§ 
destacar que estas inov.ações -:rouxeram impactos institucionais 
diferenciados também sobre a estrutura de financi.amento destes paises. 
No Japão houve mudanças insti1:.acionais que afetaram ·:> arranjo 
institucional existente até então. Estes i:npac1:cs deram-se no sentido da 
diversificação de ativos financeiros (processo de securitização) e de 
liberalização das práticas financeir.as, havendo J..L-n certo desvio em direção do 
n:odelo da estrutura de financiamento norte-americana. Por outro lado, na 
Alemanha praticamente n.;o houve alteração .=ubstantiva na conforma•;:ão de sua 
estrutura de financi::1mento, .5endo que C·Xll:.:.nuo~.: !)redominando o f:i.nanc:e via 
crédito, com ausênci.:~ de um ciclo especul::ttivo ::nais profundo. De qualquer 
forma, ·.) in1:.er-;,ssante a observar .:? ·:me :• fa'::o de •:rue :1 estrutura de 
financiamento alemã não t.enha sofrido modi!icaçces, não indica que esta não 
tenha sido afetada pelo movimento de global:.=açã.::;, pois o que se percebe é que 
surgem fortes pressões para a crÍ.:>•;:ão de foJndos de curto J:•razo e de outras 
que afetarão diretamente a forma ·io financiamento produtivo. 
A.ssim, estamos querendo enfati=a.:: que ::; financiamento em economias 
capitalistas pode envolver distintos arranjos institucionais que estão 
atrelados a cada caso histórico/ concret<) a:1alisado e que as estruturas da. 
financiamento não devem ser vistas estaticamente ~ois podem mudar ao longo do 
tempo. P.ara nós, qualquer análise que queira le•-.r3.ntar as especificidades do 
financiamento em um determinado país ou q1.1e pre::.enda indicar novos caminhos 
não P'.:xie deixar de cosiderar esta perspecti·.·a, especialmente tendo em vista o 
movimento de globalização financeira e suas consequências sobre as estruturas 
de financiamento nacionais e gestão de politicas públicas. 
CAPÍTULO 2 
O Padrão de desenvolvimento e a conformação da estrutura 
de financiamento brasileira 
Neste capitulo buscaremos destacar principais 
determinantes da conformação de nossa estrutura de financiamento e da 
ficidade do crédito ao investimento ofert:.do pelo Sistema Financeiro 
Nacional. 
Seguindo ·:'i perspectiva apontada no capitulo anterior, <:::. marco para 
nosso estudo é a retomada das questôes relativas à .análise do processo de 
industrialização do Br.asil enfatizando a idéia de que o modo de reprodu.:;:.5io de 
uma economia subdesenvolvida é radicalmente diferente desde a sua 
constituição. Trata-se de partir da problemática da "industrialização 
retardatária", que destaca o fato de a industrialização capitalista na A.rnéric:i 
Latina ter características particulares e de que "sua especificidade está 
duplamente determinada: por seu ponto de partida, as economias exportadoras 
talis tas nacionais, e por seu momento, o momento em que o capi talísmo 
monopolista se torna domínan te em escala mundial, is t:o é, em que a economia 
mundial capitalista já está constituída." (Cardoso de Hello, 1982:S·~) 
Conforme ja observamos, especificidade do de 
industrializaç.5io do pais em estudo é elemento fundamen-c.:!l para ·:'i çcmpreensão 
do arranjo institucional básico de uma determin.:1da estrutura de financi.:1ment.o, 
sendo que a partir desta análise, é possivel levantar a conformaç.5io dos 
elementos estruturais que caracterizam e governam o processo de acu.rrmlação de 
capital. l.J.iás, é com a idustrialização que se monta uma estrutura económica. 
ampl.:1, sustentada em 4 pilares: o tipo de inserção internacional do pais e as 
estruturas de investimento, distribuição e financiamento UUmeida Filho, 
1994) . 
Desta forma, a análise do p.adr.ão de indust.::ialização é ::; ponto de 
partid.:i para o estudo da conform.:ição das estruturas de financiamento. Por 
outro lado, conforme afirmamos no capitulo anterior, :málise da 
especificidade das estruturas de financiamento necessita também de outras 
mediações capazes de destacar aspectos relacionados ao âmbito Estado-
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Sociedade. Para nós, o conceito capaz de abarcar tais aspectos é o de padrão 
de desenvolvimento. Este conceito apresenta algumas diferenças na forma como 
aparece em vários autores brasileiros 1 , n.!o havendo .ainda uma precisão n.a sua 
definição. De qualquer forma, o importante a considerar é que há uma tradi·;lio 
de análise e:strutural, muito assentada hoje na idéia de desenvolvimento, 
sendo que o conceito em questão aponta para aspectos relativos aos pl.anos 
Estado-Sociedade e Estado-Economia. 
Apesar de o conceito ser levantado por Economistas (Tavares, 1975; 
Cardoso de Hello, 1982), Sociólogos (Fernandes, 1987) e Cientistas Políticos 
(Martins, 1985; Fiori, 1990), ele acaba sendo utilizado para explicitar 
preocupações e objetos de investigação distintas, sem que sejam apresentadas 
mediações entre os planos que acabamos de citar. P-ara se ter idéia, muitas 
vezes em estudos relat.ivos 3. área econômica, os conceitos de padrão de 
desenvolvimento/padrão de industrialização/padrão de acumulação são utilizados 
indistintamente:. O que queremos dest.acar e que, em nossa perspectiva 1 o 
deste:s 3 conceitos é capaz de apreender .a natureza do desenvolvimento 
capitalista desde .a sua conformação, como também na f.ase que se segue à 
industrialização. 
Além do mais, existe outra questão fundamental que e:>~:plica o seu 
maior potencial de alcance. A análise de padrões (de industrialização, de 
acumulação e de desenvolvimento) nos permite destacar que, para países de 
industri-:tliza•:;ão atrasada (especialemnte de industrialização tardia), n-'io e 
abordar a quest.ão do "desenvolvimento" .:;bstr-:tindo-se ou pressupondo ._ 
Estado. Consequent.emente, no estudo do processo de desenvol';imento há a 
necessidade aa recuperação do processo de constituição do Estado para a 
compreensão do funcicmamento estrutura.l d.a economia. Para nós, o conceit.o de 
padrão de desenvolvimento se diferencia dos outros dois, justamente por poder 
incorporar a ação concreta do Estado e, a partir do plano de análise colocado 
por tal conceito, p·::>de-se .s.preender esta ação e destacar a. qualidade 
constitutiva do Estado enquanto sustentad•::>r do sistema, bem como sua função 
coordenador-a, articul.sdora e empreendedora d.:t acumulação de capital. 
A maneir-a especifica de apreender a ação do Estado é um dos pontes 
mais complexos do conceito de padrão de desenvolvimento, sendo que ·::> 
entendimento ·:!os canais de ligação entre o Estado e a Economia passa pela 
construção de mediações entre os planos Estado-Sociedade e Estado-Economia. 
Apesar de termos esta perspectiva, nosso propósito não é, absolutamente, o de 
1
- Tavares (1986), Cardoso de Mello (1982), Silva (1981), Draibe (1985), Furtado (1992), Lessa e Dain (1983). 
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construir tal mediação, mas sim o de apontar a sua necessidade. De qualquer 
forma, podemos destacar que a nivel da análise da estrutura econômica2 , uma 
forma (parcial) de media•;:ão entre os planos está na investigação e 
identificação dos canais institucionais do aparelho de Estado que determinam e 
limitam as decis5es sociais no que diz respeito à economia e que mostram uma 
determinada "lógica" par.:t a sua a•;:ão. Seguindo esta concep•;ão, ao invés de 
estudar diretamente :t estrutura de financiamento a partir da plena conformação 
do padrão de acumulação '='Specificamente capitalista, indic.:tmos a necessidade 
de retroceder p.:tra mostrar que ·:t conformação básica dest.5J. estrutura se da na 
fase de transição para a 5!Gumula•;:·ão capitalista avançada. 
Par.a nos, •:· .:ttual padrão de desenvolvimento começou a ser 
engendrado durante o per~odo de transição (Cardoso de Mello,l991), pelo pacto 
entre :;,s agrarias e urbano industrial que não dispunham de condiç5es 
de, sozinhas, definirem :;, direçtio do desenvolvimento social. Isto conferiu ao 
Estado certo grau de aut.onomia, sendo que em termos das instituiç5es políticas 
verifica-se a gênes.;:; de um modelo politico centralizador e interventor que 
criou a direção do desenvolvimento econômico no sentido da 
industrialização(Fiori,l990). 
No que se refere à estrutura econômica, neste periodo, são 
estabelecidas as bases para o desenvolvimento de uma política econômica 
voltada para a acumulação urbana3 , como também para uma participação efetiva 
do Estado - particularmente na infraestrutura. Para n•:·s, é também neste 
que são delineados os traços da conformação espec1fica da estrutura de 
financiamento nacicnal 4 •::.rganiz.ada .a partir de um determinado arranj•::J 
institucional que não é •::onsequência ::.penas dos determinantes econômicos do 
de industrializ.?.•;.9.o5 • O aspecto a destacar nesta tese é que a 
conformação especifica desta estrutura que se gesta nesta f.?.se é também 
resultado da particular rela•;ão Público x Privado que se apresenta em nosso 
padr.S.o de desenvolvimentc. 
}\ idéia enUio, é buscar a conformação das características 
definidoras do padrão de desenvolYimento, dentre as quais as que delineiam a 
2
- É preciso destacar que a natureza do desenvolvimento pode ser apreendida em dois planos diferentes: o da estrutura 
econômica e do da ação política sendo que estamos trabalhanco com o conceito de padrão de desenvolvimento no 
primeiro destes planos. 
3
- Referimo-nos àquela que vai além da preservação dos interesses agrários. 
4 
- Além disso citamos também as estruturas de investimento e distribuição, visto que, juntas, determinam a base est.rutural do 
padrão de desenvolvimento que se gesta a partir dai. 
5 
- Portanto, dos requerimentos técrtico/firumceiros do capi.tal e de seus limites. 
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nossa estrutura de financiamento. Assim, a perspectiva considerada é a de que 
a percepção da especificidade da mesma não pode ser desagregada da lógica de 
funcionamento do p.:1drão de desenvolvimento que está se constituindo. Neste 
detectamos as características CONSTITUTIVAS fundamentais de nossa 
estrutura de financiamento, que se mantêm essencialmente até o momento. 
Em nossa perspectiva, a fase que compreende o pós anos 30 até a 
plena constitui<;.3.o do modo de produção especificamente •::.apitalista, :3e refere 
ao período de conformação do padrão de desenvolvimento. Seus traços 
definitivos, por ()Utro lado, começam a se consolidar a partir do "salto 
qualitativo" do Plano de Metas apresentado pela modificação da estrutura de 
investimento. A partir dai, queremos indicar que: 
i) Tal movimenc.o, q:ue significa a conformação de um novo padr.'!o de 
não modifica a natureza do Estado e se efetiva sem alterações nas 
estruturas de financiamento e distribuição. 
ii) As não modificações estruturais, por seu turno, limitam a 
continuidade do padrão de acumulação, sendo que indicamos que a 
conformação definitiva do padrão de desenvolvimento se dá com a Reforma da 
estrutura de financiamento, que a compatibiliza aos novos requerimentos da 
ão, tendo impactos sobre a estrutura de distribuição. 
Neste capitulo, trataremos desta problemática destacando as 
características CONSTITUTIVAS da nossa estrura de financiamento, seus 
determinantes fundamentais e sua conformação institucion.:~l básica. No bojo 
desta análise, então, é que se desenha a especificidade do financiamento ao 
investimento em nossa econc·mia. 
2.1 -A estrutura de financiamento no período de transição 
2.1.1- A estrutura básica do sistema financeiro na fase de transição 
Entre 1930 e 1956, fase em que a indústria passa a ,:,omandar o 
processo de acumula•;ão na economia brasileira, a estrutura de financiamento é 
pouco clesenvolvida e está assentada, basicamente, sobre o sistema bancário 
nacional, ofertador de crédito de curto prazo. Para se ter urna idéia, em 1956, 
o sistema h'~.ncário é responsável por 65,56% do total dos empréstimos 
oferecidos (TABELA II-1. Além dos bancos comerciais e autoridades monetárias, 
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o sistema financeiro brasileiro é integrado pelo: Banco Nacional de crédito 
Cooperativo, Banco Nacional de desenvolvimento, Companhias de Seguros e 
Instituto de Ressequros do Brasil, Companhias de Capit:üização, Financeiras, 
Caixas econômicas Estaduais e Institutos de Previdência ?rivada. 
Tabela II-1 
Balancete consolidado do Sistema Financeiro - Ativo 
Participação das Contas sobre o Total 
Cr$ 1.000.000 
itens empréstimos, fmanciamentos e créditos investimen. demais 
especiais mobiliários contas 
períodos sistbanc. sist.não bane. total 
1956 65,56 10,02 75,58 2,88 I 21.54 
1957 67,43 9,99 77,42 2,..n 1 20,11 
1958 ! 66,39 9,81 76,20 2,66 I 2U4 
1959 66,81 9,78 76,59 2,34 21,08 
1960 69,79 8,86 78,65 0,86 19,20 
1961 75,47 7,66 83,13 1,95 14,92 
1962 71,22 7,55 78,77 2,82 18,41 
1963 71,96 6,76 78,72 2,38 19,00 
1964 n,ot I 5,13 76,14 2,38 21,40 
fonte: bolet1m do BACEN, 1965. Elaborado a part1r de Bolet1m do BACEN, 1965 (dados em flnal de 
per iodo) 
Em termos do controle do sistema, a partir do início da década de 
30, o Banco do Brasil passa a exercer este papel, a.té a criação d<::t SUMOC 
(Superintendência da Moeda e do Crédito), em 19456 Mesmo aí, o Banco do 
Brasil continua a .ser considerado Autoridade Honetárüt, .:::abendo também a ele a 
tarefa de ser o agente fiscal da União e de fazer emprs-stimos ao Governo em 
suas esferas estadual, federal e municipal. 
Tabela II-2 
Balancete Consolidado do Sistema Financeiro - Passivo 
Participação das Contas sobre o Total 
em percentaaens 
-· 
itens\ depósitos no depósitos no total obrigações da recursos 
períodos Sistema setor não dos Carteira de externos 
Bancário1 bancário depósitos CâmbioBB 
1956 36,3 7,2 43.5 0,3 1,9 
1957 39,6 7,5 47,1 0,3 1,9 
1958 37,8 7,6 45,4 0,3 2,3 
1959 42,5 7,2 49,7 0,3 2,5 
1960 43.7 6,2 49,9 1,3 2,6 
1961 42,7 5,2 47,9 5,3 1,5 
1962 45.4 4,9 50,3 6,0 0,0 
1963 46,0 4,4 50,4 3,6 0,8 
1964 46,4 3,8 50,2 5,0 1,0 
. ionte: Bol~:hm do Bacen, 1965 
O Sistema Bancário inclui bancos comerciais e autoridades monetárias. 
l. os Depósitos no Sistema Bancário incluem depósitos à vistn,. a prazo e compulsório. 
6
- Esta é criada com o objetivo de exercer o controle monetário e preparar a organização do BACEN. 
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Como se percebe, •:J alargamento de prazos de financiamento é feito 
essencialmente via crédito7 sendo o merc.::>do de capitais incipiente. São 
pouquíssimos os títulos financeiros existentes, concentrados essencialmente 
nos títulos ofici.ais que, por sinal, são à époc.::> totalmente desacreditados e 
utilizados de forma compulsória pelo Governo para al·~runs de seus pagamentos. 
Resta saber se este sistema financeiro "r·ouco desenvolvido" est.::>va 
obstaculizando a acumulação, se as atividades financeiras de oferecimento de 
crédito e de oportunidades de aplicação estav.::>m em desacordo com esta " 
de transição" 8 • 
2.1.2 - Questões sobre a demanda de financiamento por parte do setor 
privado 
Em termos da procura por financiamento, temos a demanda de crédito 
para comércio e para particulares, suprida pelo crédito de curto prazo. Do 
lado da demanda de crédito para a indústria destacam-se, da parte do setor 
privado, algumas filiais estranrgeiras que já tinham sido implantadas no setor 
industrial na década de 20 e na primeira metade da década de 30, não 
necessitando de capitais de terceiros 9 • De outro lado, aparece o capital 
industrial nacional, ·:om uma performance semelhante das empres::ts 
que aqui haviam se instalado. 
]\ alta lucratividade por parte das •;rrandes empresas privadas não 
descarta a existência de demanda por financiamento para capital de rgiro, e até 
para investimento, por parte de al9un1as empresas. A primeira demanda e 
respondida r,:·elo sistema bancário ·:c·mercial, via oferecimento de crédito de 
curto prazo. Quanto à sergunda, é importante destacar que "não se requer um 
sistema financeiro especializado para financiar a ampli.ação da capacidade 
produtiva das empresas que r:peram em setores onde as índi visibilidades 
técnicas n.ão estão presentes e os prazos de maturação de investimentos são 
1
- As financeirns, neste período. ainda não respondiam pelo crédito a médio prazo. Originaram-se na década de 40, mas não 
tinham característica precisa e especiali.zaram-se em aplicações diversas como operações de undenvritting, administração de 
fundos de investimentos e aplicação de recursos em carteirns de títulos. 
8
- Para a discussão da periodização adotada, 'ilíde Maria da Conceição Tavares (1986) e João Manuel Cardoso de Mello 
(1982) 
9
- De acordo com .Maria da Conceição Tavares (1986:108) "(. .. ) estas não necessitavam de capital externo prol•eniente de 
suas matrizes, dada a afta taxa de investimento dos lucros que já lhes htn•ia pennitido ampliar anteriormente sua 
capacidade produtiva e, inclusive modernizar parcialmeme suas instalações. Algumas das filiais estrngeiras mais 
tradicionais, como as da indústn'as de alimentos e de certas matén'as primas, tiveram lucros internos suficientes para 
divers{ftcar suas aplicações de capital e integral'-se verticalmente, transfonnando-se em monopsônios de compra, para 
trás." 
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relativamente curtos. É perfeitamente possível financiar as inversões através 
da ampliação e renovação contínua da dívida de curto prazo, cuja solvabilidade 
é garantida nas etapas de expansào pelo rápido crescimento ela produçào e 
crescente retençào de lvcros" (Tavares, 1983: 110)). 
Na medida em que, à época, as empresas privadas n.:;cionais 
concentravam-se nas indústrias tradicionais, como a têxtil e alqumas da.s 
mecânicas originárias que não necessitavam de grandes escalas de produção, não 
há a necessidade de financiamento de longo prazo para a efetiva,;ão deste tipo 
de investimento. Neste caso também, as pcssíveis demandas de financiamento 
respondidas pelo sistema bancário comercial, via crédito de curto 
prazo. 
Sendo assim, pode-se constatar que os bancos comerciais expandem-
se sobremaneira no referido período, e este crescimento está essenci.:;lmente 
relacionado a nacionais que passam a dominar o cenário do 
financiamento. Este movimento ascendente e facilitado pela inexistênci.:; de 
limites impostos às operações ativas dos bancos e pelo fato de que, :>té 1944, 
tampouco havia qualquer restrição sobre a abertura de novas matrizes. Podemcs 
dizer que <:::stes intermediários financeiros trabalham aqui da forma 
tradicionalmente advo9ada, ou seja, tendo nas opera,;ões de empréstimos a sua 
principal atividade .• "11.ssim, em 1952, a participação dessas sobre o total do 
ativo dos B-ancos Comerciais e de 69% e os encaixes F·articipam com 16,9% 
(tabela II-3). 
Tabela II-3 
Balancete consolidado dos Bancos Comerciais - Ativo 
Participação das contas sobre o total 
em prorC:Pntagens 
- -
itens encaL-xe empréstimos ínvest. em títulos 
anos em moeda dep. i total emp. emp. total do particular total AutM I SetPub SetPr. Governo es 
1952 5,42 11,41 I 16,83 3,35 66,54 69,89 1,96 0,95 l 2.91 
1953 5.28 10.24 I 15.52 3.91 68,71 72.62 1.65 1.07 I ? '7? .... ~'-
1954 5,09 10.29 I 15,38 3,20 67,67 ' 70,87 1,53 0,95 I 2,48 
1955 5.18 10.97 I 16.15 2 • .58 66.98 69.51 1.48 0.84 2.32 
1956 5,29 10,69 I 15,98 1,98 67,42 69,40 1,25 0,91 2,16 
1957 4,61 15.60 I 20,22 2.15 63,68 65.83 0,86 0.83 1,69 
1958 4,95 12,82 I 17,77 4,55 62,15 l 66,70 1,22 1,01 2,23 
1959 4,89 15.14 I 20,03 5,13 60.78 65.91 0.63 0.92 1,55 
1960 4,61 15,49 i 20,10 4,36 62,64 67,00 0,50 1,18 1,68 
1961 4,69 16.11 1 20.80 3,47 59,06 62,53 0,40 1,31 1,71 
1962 5,18 17,48 I 23,26 4,34 59,58 : 63,92 0,36 1.06 1.42 
1963 5,94 20.09 i 26,03 3.71 52.24 55,95 0,29 0.94 I 1.23 
1964 5,27 19,03 I 24,30 1,64 I 50,50 52,14 0,21 0,88 I 1,09 
.. fonte: Boletms do BACEN • vanos anos 
1. encaixes em moeda CotTente; 
i 
I 
I 
2. depósito junto ãs .'l.utoridades Monetárias. Compreendem depósitos voluntários no Banco do Brasil e depósitos obrigatórios por ordem da 
SUMOC; 
3. neste balancete não constam os encaixes obrigatórios em títulos. 
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Esta é uma performance em que os ativos de C~IXA são mantidos 
bastante baixos, denotando que as Autoridades Monetárias exercem bai:"a pressão 
sobre o sistema no que t:mge à exigência de limites de segurança para 
. É interessante observar que, se formos c:msiderar a participação das 
margens de reserva sobre o total do ativo, -::ncontraremos uma situação 
semelhante à apresentada pelo sistema bancário americano no final da década de 
3 Só que, no caso dos bancos brasileiros, a participação do item 
investimentos em ti tulos mobiliários é incri?elmer;:.e baixa (2, 9%). 
Nas operações de capta<;:.~o, por outro ::..::do, constata-se (Tabela II-
4) forte predomínio de depósiots ( 75, 6%) e esta a.:!.:t:a participação é explicada 
movimento de crescimento do sistema bancário que se verificou no período 
considerado. 
Tabela II-4 
Balancete Consolidado dos Bancos Comerciais - Passivo 
Participação das Contas sobre o total 
em corcentagens 
" itens recursos depósitos à vista depósitos à 
próprios e à curto prazo prazo 
períodos setorpúb. setorpr. total 
1952 12,43 3,72 55,41 59,12 16,53 
1953 10,66 2,82 58,41 6L23 15,20 
1954 11,63 2,75 57,84 60.59 14,52 
1955 I 1,73 3,32 61,07 64.39 I 12,48 
1956 I 1257 5,15 60,11 65,26 I 10,86 
1957 I 11,38 5,36 I 63,53 68.89 I 9,51 
1958 11,20 5,05 63,65 68.70 I 8,18 
1959 I 10,10 6,06 67,29 73.35 i 7,01 1960 I 10,02 5,02 66,77 1 7L-9 I 7,76 
1961 10,06 4,67 I 67,24 I 71.91 I 6,49 
1962 13,17 5,48 I 68,48 I 73.9ó I 4,01 
1963 8,45 5,04 68,69 73,73 I 3,87 
1964 13,17 6,74 62,84 6958 3,36 
. . . fonte: Boletins do BACEN ·\anos anos 
total dos 
depósitos 
75,64 
76,43 
75,11 
76,87 
76,12 
78.40 
76,88 
80,36 
79.55 
78,40 
77,97 
77,60 
72,94 
A performance descrita acima apreser.-:a caracteristicas bastante 
peculiares, que mostram sua relevância se observarmos que este comportamento 
operacional também é acompanhado pelo sistema financeiro tomado em seu 
conjunto(Tabela II-2). Em primeiro lugar, hã que se destacar a grande 
facilidade de abertura de matrizes até 1944 e, ;osteriormente, mesmo com a 
emergência de uma legislação mais restritiva, a c:;,ntinuidade na liberalização 
em termos da abertura de agências. Quando somamos este fato ao baixo controle 
sobre as operações ativas dos bancos comerciais, podemos ter um quadro da 
10
- De acordo com a Tabela I-1, do capítulo 1, em 1929 os encaixes representavam 14,4% dos ativos. 
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facilidade de criação de moeda existente no sistema financeiro brasileiro, 
fato de especial importância em uma economia que apresenta já um movimento 
inflacionário ascendente e em que a urbaniza•;:ão é crescente, elementos que 
levam a um crescimento da demanda por crédito. 
O interessante a salientar é que, a par de ser este um periodo de 
crescimento da indústria, a expansão bancaria da década de 40/50 esteve ligada 
a motivos essencialmente especulativos, frente ao movimento inflacionário que 
se verificará no periodo. Como os bancos comerciais possuem ai '=' mercado 
cativo de receptores de depósitos à vista sem remuneração, e suas demais 
aplicações s,~o essencialmente remuneradas, o crescimento dos preços dá <;;nmdes 
ganhos :1os bancos, aumentando sobremaneira o seu spread, fato que leva a uma 
forte concorrência por depósitos gratuitos, primeiramente 'lia :iumento do 
número de matrizes (1940-46) e depois (2a metade dos anos 50) via crsscimento 
(Carvalho, 1976; Corrêa 1 1985). Em momentos de ascensão 
inflacionari,;:1, este tipo de estrutura operacional leva a urna crescent.e 
lucratividade para o setor bancário, o que n.So se verifica em m':·mentos de 
queda da infla•;:ão 1 haja vista o alto custo operacional envolvido no 
funcionamento de um <;;rande número de agências 11 • 
Outra questão a ser levantada é a concentração das :1plicações 
bancárias no curto prazo e a baixissima participação das aplicações em titulos 
e valores mobiliários. Como já observamos 1 à época, o sistema bancário 
brasileiro a<;;e da forma tradicionalmente esperada, ou seja, captandQ depósitos 
e tendo na base de suas aplica<;:ôes a cc•ncessão :le empresti:::.:)S. Esta 
no entanto, esconde especificidades, posto que envolve, na 
verd.:1de, altos ÇJanhos inflacionários que levam a. que os b:mcc·s continuem 
operando essencialmente no curto prazo, captando novos de pós i. tos, sem 
necessidade de buscar formas alternativas de aplicação e sem que tenham que se 
preocupar com controles quantitativos de crédito. 
O baixo nivel de aplicação em titulos e valores sobiliários 
demonstra o parco desenvolvimento das rela·;:ôes financeiras o que, aliás, é 
próprio deste periodo de transição em que .as empresas privadas operam 
essencialmente em setores tradicionais, que não e:>{igem <;;r andes mc:1tantes de 
capit.:ü acumulado, essencialmente individuais. 
Além do mais, a especificidade do caso brasileiro vai para além 
deste aspecto técnico/financeirc, ç.bservando-se que, dada a organização da 
11 
- Para analisar a questão da lucratividade. não se pode apenas levar em consideração os spreads, é preciso considerar 
também os custos envolvidos. (Sochacevsky. 1980) 
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estrutura de investimento, as empresas privadas nacionais têm condi<:;:,:Jes 
especiais que lhes permitem auferir elevada lucratividade sem grandes riscos, 
levando-as a um baixo 9rau de endividamento. De outra parte, do lado do 
sistema financeiro, temos o fato de que os bancos não necessitam buscar nov.:'ls 
fontes de .:1plicação para fu9ir de limites impostos ao crédito. Podem carre9ar 
fortemente nas opera•:;:ôes de empréstimo como sua fonte primordial de 
aplicação 1 sem a obri9atoriedade de trabalh.:'lrem com e:ügências de niveis 
mínimos de mar9ens de se9urança. 
Conforme demonstramos no capítulo I, em fase de ascensão .::a 
economia, a tendência dos b::>ncos é a de aumentar seus empréstimos e .a de 
reduzir as margens de segurança. Como o período considerado é de crescimento e 
dados os baixos controles existentes, os bancos nacionais agem efetivamente 
desta forma, auxiliados ainda pela facilidade de captação de depositos ã vis~a 
que lhes permite obter 9anhos inflacionários. A atividade de posí tíon makín:; 
assume urn J:>:lpel secundário e a liquidez bancária é obtida, através da 
reservas, da forma rr::1is elementar possivel e, no caso, não sofrem ·~tr.:'lnde 
controle da autoridade monetária. 
2.1.3- Considerações sobre as opções de aplicação para o setor 
privado 
No período considerado, tanto as empresas industriais nacionais 
·::ruanto as estranr;reir:<s ·:•:>nse9uem 9randes lucros, cabendo colocar que o capital 
industrial dispunha •::le oportunidades lucrativas de investimento "com um risco 
baixo, na medida em que percorresse seu 'caminho natural', afrontando sempn:: 
as 'linhas de menor resistência'" (Mello, 1982:112, 9rifos nossos). Podemos 
considerar que esta é uma caracteristica constitut.iva da estrutura .::;.;; 
investimento. 
Á época, a linha que garantia grande lucratividade, era :> 
expansão da indústria existente e a promoção de uma limitada diferenci 
vertical e horizontal, circunscrita a poucos ramos de produção em especial <) 
de bens salário). A opção por este caminho fica clara quando destacamos três 
questões: i) estes r-~mos apresentavam tecnologia relativamente simples, 
relativamente estável, sem necessitar de grandes escalas e com investiment~ 
inicial acessivel; ii) o sistema industri.::>l nacional, por sua baix:> 
competitividade e alto <;rrau de proteção, possibilitava a elevação das marger:.:: 
de lucro e o repasse para os preços das pressões existentes sobre os custos; 
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iii) graças à abundância de rn.~o-de-obra e à ação do Estado, que tinha 
finalidadde de garantir a estabilidade desta condição. 
Mesmo inexistindo de forma desenvolvida o oferecimento de um leque 
de aplicaçaes financeiras que se apresentassem corno lucrativas 9.os detentores 
de capital, havia a possibilidade de outras aplicaçoes 9.lternativas. O 
industrial podia invadir o ramo de comercialização de produtos 
agrícolas que, 9raças à consolidação de oligopsônios mercantis aproveitavam-se 
justamente da situação de fragilidade de financiamento dos produtos e do 
aumento da demanda para elevar seus preços. Outra possibilidade de aplicação é 
o ramo imobiliário urbano, sendo que este aparece como "frente de operações de 
transmutação e valorízação dos lucros dos capítaís nacíonaís." (Lessa e Dain, 
198!1: 226) 
Devemos observar que estas alternativas de aplicação também 
ser adotadas pelo capital bancário, bem como pelos demais capitais da 
r::·rbita não industrial12 • Inexiste, na verdade, urna cl:1ra hegemonia de qualquer 
bloco de capital (Draibe, 1985) sendo criados mecanismos que 9arantem uma 
certa equalização de rentabilidades entre as várias órbitas (Lessa e Dain, 
198!1) . No caso do referido circuito imobiliário, isto transpa.rece na concessão 
de licenças para construção, na troca de re9ulamentos de edificação e mesmo na 
defini•:;:ão de frentes de desenvolvimento urbano. }Uiás, talvez a busca da 
legitimação da cobrança de juros reais sobre os empréstimos, sem considerar a 
especificidade do "::egóci·:;:. b.:mc.:1rio" que n.ão necessita de que os juros 
cobrados sejam maiores que a infla•:;:lio para obter alta lucrativid.9.de, ·lenha 
justamente c:1lcada nesta busca de equalização de rentabilidades. 
Queremos salientar então que, em termos de c·port,Jnid9.des 
alternativas de aplicação, podemos perceber que o parco leque de tJ..tulos 
financeiros não é um elemento que "impeça" 9. acumulaç.~o. }fites, é o retrato da 
estrutura econômica vigente nesta etapa de transi•:;:ão, em que 
encontramos as empresas priv.:1das nacionais numa situação superavitária. Na 
verdade, existem canais de aplicaç8es alternativas que não pass:1m pelo sistema 
financeiro, mas que também podem ter elevado grau de especulaç.~cP 
12 Sulamis Dain e Carlos Lessa (1984:224), quando tratam desta questão, colocam que "os economiatas têm estado 
sumamente obcecados pela industrialização e sabem muito pouco sobre o que ocorreu com as demais órbitas de capital 
- bancárias, comerciais, agrárias, etc. -. como se mowm ao longo da transição, como se situam nos poucos casos em 
que a industrialização se constitui no novo padrão de desenvolvimento". 
13
- Sulamis e Lessa (1984) colocam ainda que o circuito imobiliário pode ser indentificado como uma frerue de valorização 
fictícia. 
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2.1.4 - A demanda de crédito de longo prazo e a estrutura de 
financiamento 
97 
Da discussão desenvolvida até o presente momento, pode-se perceber 
que a estrutura de financiamento existente no período analisado é compatível 
com as demandas advindas •:io :setor privado, não apresentando i:npecilho á 
continuidade ·:L:t acumulação, cuja dinâmica está :::.ssentada ainda n•:> setor de 
bens de consumo salário . 
Devemos considerar que neste per iodo de tran:sição foram 
implantadas precocemente algumas indústrias (essencialmente nos ramos 
tradicionais), sem que se tivesse ainda apresentado o conjunto das condições 
para a industrLüização. C•::>mo já foi amplamente discutido pelos r:eóricos do 
tardio, os países de industrialização retardatária14 não percorrem 
as mesmas etapas seguidas pela Inglaterra, pais em que a acumulação primitiva 
gerou, em seu próprio movimento, as condiçóes para a industrialização. Na 
verdade, nos paises de industrialização retardatária pode haver a implantação 
da grande indústria em poucos ramos, sem que isto fosse capaz de revolucionar 
a estrutura produtiva em seu conjunto. 
No contexto de uma economia de capitalismo tardio, a análise da 
implantação de indústrias pesadas que exigem grandes plantas e elevado aporte 
úe capital para o fínance leva á çonstatação de u.:.-na situaçãe> muito particular, 
qae é distinta da apresentada pelas decisões de investimento nc•s :setc>res 
tradicionais. De fato, as indústrias pesadas requerem elevados montantes de 
centralizados para sua efetivação, que demandam mecanismos específicos 
de financiamento de longo prazo. 
De acordo com o que foi a.presentaào na primeira parte deste 
trabalho, as operações de longo prazo envolvem o f'.lturo e, por isso, só serão 
voluntariamente enfrentadas pelo banco se houver a perspectiva de uma a.lta 
rentabilidade. Desde que a economia em questão esteja em uma :senda de 
crescimento e havendo a perspectiva de manutenção das condições vigentes 
(condições de estabilidade estrutural), o banco poderá oferecer financiamento 
de longo prazo exigindo ta:1-:as maiores que as cobradas nas operaç,5es à vista. 
Assim, se a demanda por financiamento de longo prazo estiver \linculada a 
aplicações (:;_r1.1e envolvam nem grandes montantes, nem '3-randes 
14
- Ai estão incluídos os pafses de industrialização atrasada, como a Alemanha e o Japão e os de indust:rializ:ação tardia. como 
o Brnsil. 
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indivisiblidadades15 e se houver condições de estabilidade que estabele•;am a 
perspectiva de que haja um baixo risco de crédito e de preço, os bancos 
estar dispostos a emprestar a lon<;ro prazo, mesmo que inexistam 
mecanismos institucionais que possibilitem a conversão de prazos . 
.Já observamos também que o banco pode emprestar com prazos maiores 
que a média de suas captaçóes a partir da anélise da magnitude do fundo que 
permanece estruturamente em seu passivo. Neste caso estara, necessariamente, 
em uma condi·;ão especulativa 16 1 trabalhando com .a perspecti';a de que as 
condições vigentes permaneçam. Os bancos que trabalham a partir de passivos de 
curto prazo17 só ofertarão crédito de longo prazo se os montantes envolvidos 
nos financiamentos em questão não forem de grandes magnitudes 16 e se houver a 
de grande rentabilidade 
Por outro lado, quando as magnitudes de capital demandadas para 
financiamento não envolvem grandes montantes e as plantas industriais n.3:o são 
altamente indivisíveis 1 é possível oferecer crédito de curto prazo com 
repactuação (mesmo sem mecanismos de funding) , sem que isto 
obstaculize a acumulação não havendo, assim, a necessidade de financiamentos 
de longo prazo. 
O caso que estamos ora considerando - investimento em indústria::; 
pesada::; - não é, no entanto, este. Ele ::;e refere a financiamentos que envolvem 
enormes montantes, ·:iemandando necessariamente certe> 9rau de centralizaç.3.e> d>:? 
e mecanismos de a.lar9amento de prazos de financiamento pa.ra s. 
do investimento. O oferecimento de crédito de l<)ngo prazo por parte 
dos bancos, r:este caso, n:io é efetuado voluntariamente, a não ser :O"? h·::.uver 
mecanismos de consolidação financeira, ou mesmo al9uma instituição capaz de 
assumir eventuais perdas.Hesmo neste caso é preciso considerar que: 
- Vista a nece::;sidade de montantes de capitais centralizados '" 
serem oferecidos a um único devedor, a tendência é a de não oferecer crédito 
de capital acima do montante do capital circulante, ao capital individual. A. 
concessão de créditos que envolvam grandes montantes direcionam-se a 
15
- Neste caso, conforme discussão desenvolvida na primeira parte do trabalho, o financiamento de longo prazo não é 
necessário. 
16
- O banco também poderá fazer empréstimo de longo prazo. se puder compatibilizar o prazo de suas aplicações ativas e 
passivas. 
17
- Sem mecanismos que possibilitem a consolidação financeira- seja por parte do ofertador do crédito ou do demandador. 
18
- Esta é a questão do borrower's risk. De acordo com Hilferding, neste caso, a tendência é emprestar ao capital individual 
apenas montantes que vão até o lirn:ite de seu capital circulante. 
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Sociedades Anônimas ou a empresas que v~o abrir o seu capital, pois estas têm 
mais fle:übilidade para levantar os montantes requeridos ao pagamento da 
dívida. No caso delas, os créditos podem ser cobertos com aumentos de 
capital19 e, por isto, o banco pode lhes conceder, com maior segurança 1 U.'Tl 
crédito de maior magnitude20 • 
Em economias periféricas, lideradas pelo setor de bens de 
consumo salário, estrutura industrial existente S9 circunscreve, 
essencialmente, Ei plantas que não exigem escala.s mínimas muito grandes; s~o 
dominadas, predominantemente, por empresas individuais, sendo a.s demandas para 
a compra de maquin:~s equipamentos respondidas pela importação. Desta forma, o 
próprio movimento de centralização e concentra·;ão de c:~pitais é limitado, 
também restr:_tas as possibilidades de oferecimento de capit,:üs centralizados 
para financiamento de longo prazo. 
Na verdade, deve-se entender que a constituição das Sociedades 
Anônimas e lc:gic:tmente do mercado de capit.:tis está vinculada ao própric· 
desenvolvimem:.o das forças produtivas capitalistas, que relacionam 
necessária i:mbricação do movimento de concentração e centralização de capitais 
com o advento e disseminaç~o de técnicas produtivas avançadas que exigem 
plantas de grandes dimensôes. Estes empreendimentos n.~o são enfrentados pelo 
capital individual sendo que aí 1 a dinâmica da concorrência é particular o 
advento e crescimento do mercado de capitais esUio intrinsecamente vinculadcs 
a el.:1. A luta competitiva entre grandes empresas, que atuam em empreendimentos 
envolvendo :tportes de capital trabalham qrandes 
indivisibilidades, dá vanta9ens relativas às que tiverem melhores condi•;•:les de 
levantar os m:nt.antes exÜ:Jidos, o que pass:;. j:)Or mecanismos de financia.ment·:' ·:i-? 
prazo21 • Seguindo esta a.rq:umentaç.~o, queremos observar que no tipo 
concorrência apontaci<:) acima, .:;. enfrentamento dinâmico intercapitalist.a .:'ia 
superioridade à sociedade anônima por sua maior capacidade de resistência, 
que está lig::do à maior facilidade de levanta.r financiamentos. Encontramos :..:. 
a base essencial p.::ra o dinamismo do mercado de capitais li<:;rada à importância 
de seu papel enquanto mecanismo de fundíng. 
19
- Ai há uma inst:ituição especifica - o mercado de capitais - que pennite o funding. Isto é especialmente importante num 
período como o analisado. em que os instrumentos de position making são ainda reduzidos. 
:o- Segundo Hilferding. no caso das sociedades anônimas, o tamanho da empresa independe da magnitude da riqueza jà 
acumulada em uma só mão. Não depende da magnitude do capital individual, que tem que ser reunido numa só mão para 
poder funcionar como capital índu..«tr:ial - o que importa é a dimensão do capital social. 
21 
- Estes podem se dar via oferecimento de crédito de curto prazo com mecani.s:mos paralelos de funding (abertura de capital 
por exemplo), via crédito de longo prazo ofertados por bancos de investimentos que são responsáveis pela abertura de 
capital da empresa ou mesmo via bancos de desenvolvimento estatais que assumem o risco do alargamento de prazos e 
ofertam créditos em condições ~osas para setores considerados prioritários. 
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Nestes termos, também a partir desta discuss.~o, podemos observar 
que as economias de capitalismo tardio, no inicio do processo de 
industrializaç.§!:o (fase de transição), são incompatíveis com 1J.m mercado de 
capitais efetivament.e dinâmico. Nesta fase, as empresas privadas operam nos 
setores tradicionais e são essencialmente individuais. Levando-se em 
consideração as caracteristicas técnicas e financeiras destes capitais, 
perceber que n.§!:o há a necessidade de mecanismos de funding. Essas 
indústrias podem se implantar precocemente sem cp.1e existam mecanismos de 
financiamento de longo prazo; podem iniciar sua opera•;ão sem uma indústria de 
base constituída, pois importam os bens de capitais necessários, sendo que 
estes não envolvem qrandes indivisibilidades nem qrandes montantes para serem 
comprados. Logo, no início do processo de industrializa,;:ão nestes países, 
prescinde-se da implantaç3o das indústrias de b.ase e mais do que isto, n3o 
existem estímulos sequer para .a sua efetivaç.3.o, via investimento direto das 
empresas estranqeiras. De fato, estes investimentos envolvem a colocação de 
plantas com capacidade ffi'.lito â. frente da demanda existente e, corno se pode 
inferir, não se implant.:uão voluntariamente em economia.s lideradas pelo setor 
de bens de consumo n.ão-duráveis, cujo restrito dinamismo depende da expansão 
do mercado urbano. 
Desta forma, historicamente, "a maioria dos países chamados cie 
'industrialização retardatária', vale dizer, aqueles que não participaram cia 
revolução industrial, implantaram sua indústJ.-ia pesada, seja com o 
do Estado Nacional, seja e..rn aliança com o grande capital financeiro 
inte:rnacíonal, como r.1arte ·:.:.ie um esq~uema cJe sua expansão it escala mundí.:tl 11 ( 
Tavares, 1986:109). 
Em t.ermos da constituição da indústria pesada de bens de 
produção, que n.iio envolve descontinuidade tecnológica, cabe ao Estado N.acicnal 
chave. A implantaçiio da grande indústria de base com o .apoio do Estado é 
assim 1J.ma caracteristica fundamental da maioria dos p:tíses de industriali= 
retardatária, sendo q:ue esta perspectiva se circunscreve ao plano de analise 
do padr.§!:o de industrialização. Queremos destacar que estas são 
caracteristicas comuns dos processos de industrialização destes países e que 
para todos eles existem limites financeiros ã plena conformação da 
industri.:tlização, sendo fundamental o papel do Estado na centralização de 
capitais. 
Quando vamos analisar o caso concreto do Brasil, consideramos que 
este é um pais de ind1.1strialização tardia e que, por isto, o momento de sua 
industrialização determina a existência de sérias barreiras tecnológicas e de 
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limites financeiros mais complexos. Além do mais, destacamos também que 
algumas características particulares, próprias ao plano mais concreto de 
, devem ser observadas quando se quer analis.ar a questão da demand.a 
de crédito de longo prazo e a .adequaç.;_o da estrm:ura de financiament•::> a est.a 
fase de transição. 
Como já apontamos anteriormente, .a i!:dústri.a na.cional é b.ast.ante 
no referido período, e a diversificação horizont.al e ·..rertical de 
ramos ji existente apresenta perspectiva de alta e segura rentabilidade ao 
capital industrial. 
"-~ retenção inte1·na de lucros para reinvestimentos por parte 
das filiais estranqeiras instaladas ele lenga data, k•em como seu 
maio1· acesso ao endividamento interempresas e cC":>m o setor 
financeiro privado, e1·a suficiente para manter a sua lide1·ança 
naqueles setores em que se constituía;rn na cabeça visível de um 
oligopóli·::> competitivo. Isso clava marqem li expansão absoluta do 
capital nacional industrial e a sua diferenciação em seto1·es de 
bens de produção nos qvais já estavam instalados com escalas 
reduzidas de produção, há muito tempo" (Tavares, 1986:112). 
Como se vê, no caso do Brasil, os investimentos em indústrias que 
requeresessem grandes economias de escala, maciço investimento inici.al (como a 
indústria pesada de bens de produção) não estavam sequer nos horizontes do 
capital industrial, que não precisava enfrentar grandes riscos para garantir 
~ma altissima rentabilidade. Por outro lado, atuação ao banco de 
investimento não estava tarrbern no horizonte do .::etor bancário nacional, que 
auferi.a ·;;randes .LUcros especul.ativos por t:::-abal:-.ar no curt.o prazo, em urna 
inflacionária. A fica relação estabelecida entre Estado e 
:.:apitais l:·rivados (embora não e:dsta ·.:..-:1 bloco heCJemônic.:;:). Desta 
forma, são as empresas estatais que entrarão pior:.eiramente nas indústrias de 
base, assim como ser.:'> um banco do Governo :::_ue direcic.nara .-, montante 
necess.::trio à efetivaç.~o desses investimentos. l:..s empresas priv.adas nacionais, 
por seu turno, continuam essencialmente estabelecidas nos setores 
tradicionais, com as mesm.as caracteristicas que ·:·peravam ant.eriormente, e o 
sistema financeiro privado continu.a ancorado nas cperações de curto pr.azo23 • 
21 
- Este plano pode ser captado pela análise do padrão de desenvolvimento. 
23
- Como a centralização e o direcionamento de capital para empreendimentos industriais que envolvem grandes montantes 
fica com os bancos estatais e como são as empresas públicas que entram nas indústrias de base, não há como falar em 
desenvolvimento de "finanças indust:rializantes"(Braga, 1992 e 1994). Na verdade até aqui o Estado asswne o papel de 
entrar nos setores que envolvem um financiamento mais complexo, tanto como emprestador, quanto como investidor. 
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Então, as demandas de financiamento do setor privado podem ser 
respondidas pela concessão de crédito de curto prazo e a demanda de 
financiamento que efetivamente necessita de mecanismos de longo prazo é aquela 
advinda do Estado, para a implementação de infra-estrutura e das indústrias de 
base. Estas demandas são .:~tendidas essenci.:~lmente pelo BNDE (banco público), 
cabendo observar que o esforço de oferecimento de créditos por este h:~nco 
esteve articulado à política fiscal e a importantes elementos da política 
cambial e monetária (Viana, 1981) 24 • 
2.2- O BNDE e seu papel no período de transição- a especificidade de 
sua conformação inicial. 
O BNDE é ,:riado n0 segundo Governo Vargas para s.:;; t.:•r:-lar 
dos recursos necessários à realização do programa económico preconizad0 pela 
Comissão Mista Brasil-Estados Unidos (CMBEU). Esta, como conclusão c'le seus 
estudos, determina a. necessidade de se iniciar um amplo programa de 
investimentos de infra-estrutura (necessidade já detectada pelo plano SALTE) 
para o qual é acertado um empréstimo internacional de US$ 500 rnilh·Ses (Cr$ lO 
bilhões) a serem empregados nos projetos estabelecidos corno prioritários, 
sendo exigido pelo Banco Mundial e o Exirnbank um comprometimento de recursos 
internos equivalentes ao aporte em moeda estrangeira. 
Corno resultado concreto das recomendações da Comissão Hista, 
instituído o Programa de Reaparelharnento Econômico (PRE) 1 em novemnr•:;, de 1951 
lei 1.4c7<1 1 que tem por objetivo a melhoria na rede de portos 8 ferrovias, 
o aumento da capacidade de armazenamento, a eleva<;.ão do potenci.::ü :::.:; 
elétrica e o desenvolvimento das indústrias básicas e da a·;rri·:;..:.ltura. ('s 
recursos resultantes das negociações previstas pela Comissão :üsta ::ão 
acertados para a execução do referido programa, sendo que o BNDE inicia su:1 
em junho de 1952 pela lei 1628, como executor e agente fi;;.:1nceiro d:~. 
União nas opera,;::ões do PRE. 
A:3 fontes previstas de recursos são os empréstimos externos 
acordados e o equivalente aporte em moeda nacional que deveria s<::r levantado 
internamente, sendo que uma das cláusulas do acordo é a de que estes recursos 
deveriam ser implementados sem que se recorresse à emissão de moeda. Para 
seguir esta recomendação os aportes nacionais de capital c :;,locados i 
24 
- Esta articulação nos mostra que. na década de 50, é preciso aliar os fundos fiscais direcionados ao BNDE à política ~.mbial 
de manutenção de uma taxa de câmbio sobrevalorizada. que facilitou a importação de equipamentos. A criação de novos 
fundos, por outro lado, deve ser analisada em simultâneo com a refonna de politica cambial. via instrução 70 da SUMOC. 
de out:rubro de 1953. 
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disposição do Banco são obtidos pela criação de fundos de natureza fiscal 25 • 
Através deste mecanismo são criados adicionais e quotas sobre impostos ou 
sobre tarifas de serviços prestados pelos órgãos r:·ublicos, que servirão de 
base para a c.:J.ptação do BNDE. Desta forma, seis fundos dotam o Banco de 
recursos no período considerado (1952/56): o Fundo de Reaparelhamento 
Econômico, o Fundo Federal de Eletrificação, o Fundo de Renova•;:ão e 
i1elhoramento das Ferrovias, o Fundo de Pavimentação, C• Fundo da l1arinh:> 
Mercante e o Fundo Portuário Nacional. 
<) Funcio de Reaparelhamento Econômico (FRE) é o mais important.e e e 
instituido pela lei l. P4 de 26/11/51. É um fundo sem especificação e sua 
fonte de recursos básica vem da cobrança d"" um adicional do imposto de rend:J. 
(15%) sobre pessoas fisicas e jurídicas que pa9assem m:J.is de Cr$10. 000 deste 
tributo. Estes recursos são ainda acrescidos de uina taxa adicional incidente 
sobre as pessoas juridicas: 3% sobre as reservas e lucros em suspenso ou não-
distribuídos. Posteriormente, pela lei 1.628 de 2 de junho de 1952, o referido 
fundo passa :1 poder c·:·ntar, desde que o ministro da f.:lzenda julgue necessário, 
com 4% dos depósitos das c.:üxas econômicas, 25% das reservas técnicas das Cias 
de se<::juros e 3% da receita anual da Previdência social. 
Cabe observar que a cobrança dos adicionais ao IR foi autorizado 
pela referida lei, durante o quinquênio 52/56, sendo que também as demais 
fontes de recursos estão obrigadas a reforçar as disponibilidades financeir:>s 
do banco pelo mesmo F·er~odo. A lei 2. 973, de novembro de 56, modifica o citado 
dispositivo autorizando :1 cobrança do adicional, até 1966 (inclusive) ~ 
d.etermimmdo novos pat-amares para .:. cobrança do adicional26 • Outra quest.ão "' 
ser destacada é que ·:5 referidos recursos entram no b.finco co:r:.o empréstimo::; 
compulsórios, pois deveri.:lm ser devolvidos ao cont.ribuinte .<:::<Jb a forma oe 
titules especi:iis da dívida publica no decurso do 6° exercicio após o 
recolhimento. 
Os demais fundos são direcionados e for.fim instituidos como 
reforço à aplicação financeira em infra-estrutura, transporte e energia, 
permitindo liberar parte do FRE para aplicações em indústrias básicas27 • Fazem 
25
- Esta fórmula já fora utilizada anteriormente. Segundo observa Viana(l981:32) já na década de 40 tinham sido criados três 
fUndos de destinação específica, observando que ·•o que muda, o que permite um salto de qualidade na máquina 
financeira do Estado, J a formação deste Banco como locus coordenados desses recursos, a panir de 19 52, aliado ao 
reforço quantitativo dos fimdos (aumento da base de incidência de alguns Fundos e criação de outros)". 
26
- Para maiores detalhes. vide Viana~ 1981:38-39). 
17
- Estes são considerados recursos v"inculados do banco, pois têm aplicação defuúda em lei e são recolhidos ao BNDE em 
depósito, até a sua utilização, não cabendo ao banco responsabilidade pelo uso e emprego desses montantes, a não ser 
sobre o Fundo Federal de Eletrificação. Seguindo essa defuúção, são ainda considerados recursos v"inculados, a quota dos 
estados e municípios, que consiste em montantes advindos do imposto único cobrado sobre a energia elétrica e cobrados 
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ainda P·:lrte das fontes captadas pelo banco os chamados recursos especiais, 
incluídos ai todos os valores captados pelos bancos de origem outra que não o 
FRE e os demais fundos de destinação prevista no PRE. 
Dentre estes recursos, vale mencionar primeir:1mente os 
provenientes do chamado ":1cordo do trigo" (acordo de exced.::,ntes agrícolas, 
resultante da aberv.1ra dada pela lei 480, norte-.:lmeric.:ma) que permitia que os 
produtos aqrícc·L>s :tdquiridos via referido :1cordo pudessem ser r:::aqos a longo 
prazo (até 31/12/61 s.ão assinados 3 .:tcordos). Como no Br.:1sil .;_;rande parte dos 
recursos levantados com a venda do tri9o fc·ram emprestados ao Governo Federal 
via representação do BNDE, estes montantes passam a fazer parte do passivo do 
banco. Em segundo lugar, devemos :onsiderar os emprestimos em moeda 
estrangeira obtidos ·;ia acordos com c·rganismos financeiros no e:-:ter ior, com 
destino a empreendimentos estabeleci<:ios pelo acordo firmado. Neste caso, o 
banco está agindo na transferência destes recursos aos interessados, de acordo 
com as condi•;:<Jes cc·ntratuais. J>.. colaboração real do banco se dá, na verdade, 
concessão de fíval ou garantia a estes créditos, estendida as entidades 
financeiras ou a fornecedores. 
2.2.1- Análise das fontes e aplicações de recursos28 
Ao analisarmos a atividade de capt<'ição (tavela II-5) do BNDE 
nestes anos verificamos que, a par da participação de capitais e reservas ter-
se mantido abaixo de 15%, a participação dos recursos próprios predomina no 
periodo considerado, tendo o FRE reoresentado a fonte bâsica de recursos. 
Os recursos fiscais são a principal fonte de captação, sendo que a 
deste periodo deve ser feita para o ano de 54, em que a participação 
do capital externo foi expressiva. A elevação desta participação é expl~cada 
empréstimo feito pele> BIRD e EXHffiANK ao próprio Banco e em ':.6, pela 
entrada dos recursos provenientes do Acordo do Trigo. Na verdade, a queda a.:1ui 
verificada na participação do FRE e, mais do que isto, a queda no valor real 
das captações pode ser explicada pelo atraso no recebimento do imposto de 
renda, que afetou o repasse do adicional ao banco (quadro II-1). 
pela União. O banco, neste caso. é o depositário legal do produto da cobrança do referido imposto, ficando as estações 
arrecadadoras, obrigadas a efetuar seus recolhimentos mensalmente. 
28
- Os levantamentos são feitos a partir de dados pesquisados por Viana (1981) e Martins (1985). Alguns dados foram 
conferidos nos relatórios do BNDE. 
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itens I 
períodos 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
Tabela II-5 
Fontes de Recursos do BNDE 
Participação dos ítens sobre o total 
-
- - -
i:?ffi r::;:.orcPntag,::;ns 
Recursos Próprios Recur. Recur. 
Espec.: Vincul. 
capital\ I FRE dep. ; bonif. total I cmp. 
reservas I compul. i I moeda I 
17,6 82,4 - i - 100 I - -
0,5 90,3 9, 2 I - 100 - I -
6,8 22,8 1,) ') ~.~ I ·.: 8, 8 I 61,2 I -
3,3 78, 1 ., c 9, 5 ~:.; 3, 4 ! -* 6,6 ..:.,..,.1 
0,6 S9,6 ü,9 5,5 -=56,6 I 16,2 1712 
10,2 79,1 1,9 81 8 :co, o I -* -* 
13,4 53,8 >),3 :3,2 7S,7 1,2 23,1 
I 
I 
1959 13,8 31,9 0,2 10,6 ':6, 5 17,6 25,9 I 
1960 16,9 I 36,6 0,2 I 5,6 59,3 33,6 715 l 
1961 29,1 I 60,1 0,3 6,7 .?6,2 I 1,4 2, 4 I 
fonte: elaborado a parttr de Balanços Auuws do B't'-ITIE (1952-1961). 
1. Recursos Especiais: empnistímos em moeda estrangeira e Acordo do Trigo. 
a. os baixos valores captados em 1953 são explicados pelo wraso no recebimento do adicional do Imposto de Renda e 
devido ao fiil!o de que o recolhimento das reservas técnicas das companhias de seguro e capitalização veio parcelado. 
b. o crescímento significativo do FRE de 1954 e 1955 é explicado pela elevação do Adicional de Imposto de Renda, 
devido a alterações no IR. 
"'· Tiverwn saldo negativo no ano .. Os saldos negativos em Recursos especiais explicatn-se pela atnortização de 
empréstimos anteriores. O saldo negativo de 1957 em recursos vinculados deve-se a que as devoluções excederwn os 
depósitos. 
Quadro II-1 
TOTAL 
100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 
Taxas de Crescimento Real das Fontes de Recursos do BNDE 
anos l 1952 1953 1954 1955 1956 1957 l 1958 1959 1960 
I I tx - 1270,7 -154, 3 I 409,2 20,0 -1•5, 3 I :::,9 33,3 13,1 I I I cres .. I I I .3.nual I I 
'' '' íonte. Relatonos do BNDE ·\anos anos. 
"·valor real: base 1993. fndice utilizado IGP-DI (FCiV). 
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1961 
-so,s 
Quanto á compç.sição d·:•s fundos - . . ::.scals, cabe a observaç!o de q~e a 
ir de 55 passam a integrar estes ~e~ursos, :tlém ·:b FRE, 
vinculados. Notamos então que as possibiliiades financeiras foram re =as 
com a r:::ria1;ão de outros fundos ·::r~e cobrira:::, o decréscimo em parti:ipação, ::10 
tot:al de recursos, do FEE29 • Na verdade, :tno de 56 apresenta-se, de certa 
forma como um marco, pois ·3. própria crL:t~;5.:. destes fundos ;;ostá •,·inculada á 
integração do Banco com o E·lano de Metas. 
No que tange as aplicaçOes de .:::ecurscs, consideramos esta fase 
como correspondente à primeira etapa de e;Üs;:-ãncia do banco e os investimen":os 
em serviços públicos, área de transporte e e!:ergia, armazenagem e silos como o 
eto do grosso de suas aplicações, seguindo os objetivos do F?.E. 
29 
- Os valores negativos apresentados na tabela para os recursos especiais nos anos de 55 e 57 são explicados pela 
amortização do empréstimo de 1954 e os dos recursos vinculados em 57, pelo fato de que as devoluções excederam os 
depósitos. 
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Verificamos esta performance levant.ando os financiamentos aprovados em moeda 
nacional30 e também dos avais em moeda estrangeira (Tabela II-8). 
Tabela II-6 
Operações em Moeda Nacional - por 
Modalidade de Colaboração 
-
-
-
- . - - -
""'ffi corcenta<J""'l1::::; 
itens\períodos empréstimos participação 
reembolsáveis societária e 
underwríting 
1952 100,0 -
1953 100,0 -
1954 100,0 -
1955 100.0 -
1956 90,7 9,1 
1957 92J I 4,7 
1958 88,1 6,9 
1959 79,7 16,3 
1960 51,5 42,2 
1961 74,8 24,8 
n!. proj. por 237 17 
modalidade 
-fonte: dados comptlados de Vtanna(l981:106). 
1. medida por valor real/número de projetos. 
inversão número de 
direta das projetos 
Cias de 
Seguro e Cap. 
-
l 
- 7 
- 26 
- 25 
I 0.2 ' i. .o 
3,2 49 
5,0 " ... .. ;:, 
-tO 48 
6,7 24 
0,4 28 
43 297 
Até 1955, apesar de haverem sido aprovados 64 projetos, a.lguns 
deles de pequeno porte, apenas 6 projetos31 são reponsãveis por 47% do total 
Estes dados nos dão idéia do porte de alguns projetos i~dividuais, 
n<) ramo ferroviário e, secundariamente, no de 
corrobc·r:õ~ a discus3ão desenvolvida anteri·)rmente, ,;:-~ls estes 9randes pr•)jet..:·s 
são todos enfrentados por empre:::as de• Governo. :;a V>3rdade, nesta primeira 
tase, c'L3 colaborações aprovadas tem como público alvo, essencialment.;;; •:• Setor 
PúblÜ;.). 
Em 195633 , começa a ser utilizada a :r.odalidade de participação 
societária (financiamento indireto, via subscrição de a·;ões de empresas) e 
esta opera,;ão faz parte de um empréstimo :i uma úni·:a empresa, a Cii Nacional 
de Alcalis. 
30 
-Para contabilizar estes recursos, é levantado o montante total que o Banco se comprometeu para a aplicação., não sendo 
incorporados os valores das comissões e das taxas, agregados ao principal. Os financiamentos sacados. por outro lado, 
envolvem os recursos que o banco entregou no ano indicado, deduzidos das amortizações recebidas dos mutuários. 
31 
- Destacam-se aí os projetos ferroviários, com valores médios aprovados muito acima dos demais ramos. 
32
- Os valores aprovados destes 6 projetos correspondem a 4.9% do valor médio da Formação Bruta de Capital Fixo pelo 
Governo, nos referidos anos. 
33
- Mais à frente, veremos que a partir de 59, awnenta o peso da participação societárie no total financiado. 
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li. análise do periodo considerado mostra-nos que nestes anos o 
financiamento .:t transportes 34 é claramente majoritário, sendo que o item 
é o responsavel por 51% dos projetos aprO'\Tados. .n. participaç.êío do 
financi.:tmento a indústri.:ts básicas é relativament.e baixo cabendo dest.:l.que 
aos financiamentos efetuados em à indústria :tutomobilistic:t 
(Fábrica Nacional de Motores) e em 56 à indústria quimica. Os financiamentos 
aprovados em moeda nacional até 61 foram dominantes (60%), sendo que até 1956 
só haviam sido concedidos 3 9 avais Ainda quanto :tos referidos dados, 
interessante obser1ar que 75% das empresas que obtiver.am :tval do B:tncc 
receberam epréstimc·s em moeda nacional, sendo que este "crédito duplo" deve 
ser visto como parte de um pacote de inversões (Viana, 1981:220) a partir do 
o financiamento em moeda nacional cabe ao próprio Banco e os gastos em 
moeda estran9eira ficam intimamente relacionados ao BrTDE, -,i.a concess.êío de 
aval. 
Tabela II-7 
Participação das Operações Aprovadas pelo BNDE em 
Moeda Nacional 
em porcentagens 
itens Transporte Energia Indúst. agropec. 
períodos ferrovia port/nav outros total Trans. 
1952 100,0 - - 100,0 - - -
1953 50,1 7,6 - 57,7 25,0 15,5 1,8 
1954 77,7 - - 77,7 12,9 7,8 I 1,6 
1955 39,2 - - 39,2 51,5 I 7,5 1,8 
1956 07,3 0,5 - 67,8 12,4 14,3 5,5 
1957 18 f 2 1,0 - 19,3 55,2 21,9 I 3,6 
1958 - 3,6 1,6 5,3 45~1 46,5 : 3,0 
1959 :s, 7 7,1 - 26,8 34,4 37,0 I 1,9 
1960 I ., 
. 'o I 1,4 - 1,7 11,2 86,7 I 0,4 
1961 ':!f :1 I - - 0,9 65,8 30,1 I 3,2 
. . fonte: Relatonos do B::-.'DE . 
TOTAL 
100,0 
100,0 
100,0 
100,0 
100, o 
100,0 
100,0 
100,0 
I 100,0 
100,0 
C'NBEU, .:::endo que .:tté o fim deste ano ,:; BNDE :ttende praticamente " 
totalidade :los l:•rojetos recomend.::tdos pela referida cc·missêío, :tprovand: 
financiamentos que chegam a 75% dos valores constantes nos projetos 35 • Para se 
ter um.a idéia da diretriz adotada pelo banco, :!os mont.antes aprmrados at.é 56, 
70% foram financiamentos oriundos da CHBEU. 
Isso e:·:prime o predominio do investimento em transport.e, e menos 
intensamente em energia, pois 851 dos 42 projet.os apr<:N:tdos pela referid:. 
Comissão pertencem à área de transportes. ·:-:tbe salientar que este é 1J ... "T. 
desempenho '=!'.le j 3. &stava previsto na formula·:;ão do órgão quando, por lsi, 
34 
- Dentro do ítem tran..<;portes. o transporte ferroviário recebe a quase totalidade de recursos. 
35
- Segundo Viana {1981), o BNDE não atende a totalidade dos valores constantes nos projetos, de um lado porque não foi 
procurado por todos os interessados e, de outro lado, por questões operacionais externas ao Banco. 
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foram definidas 4 áreas de atuação para o mesmo: transporte, armazenagem 
energia elétrica, indústrias básicas e agricultura. 
Hesmo nesta primeira fase, em que é predominante o financiamento 
dos tr:msportes, a preocupaç.5io do BNDE com .:~ indústri:~ básica é constants. 
Nesse contexto deve ssr dest.acad."l. a política industrial do Governo Var<:J.as, que 
a empresa estatal no ramo de material de transpcrte (Fábrica Nacional 
de Hotores) e propõe a Eletrobr.:i.s como a respons.:i.vel pel.a J.=·rodução de material 
reafirmando no setor de ir.sumos básicos, .a presenç.:~ de empresas 
publicas (Petrobrás). H estes termos, o plano de Hetas refor•;a uma linha de 
que jà estava explicitada ao nivel interno do banco. 
O ano de ~. 6, ccmo j :~ •:>bservamos no levantamento das fontes de 
recursos, :;.pesar ·:!e c·s financiament.cs em enegia e tr"l.nsport:.es continuarem 
oritários, .apresenta uma certa inflexão, pois a partir dai inicia-se um 
processo, que se cc-nfig'.lrara cc-mo :::::mtinuo, de p.:~ulat.ino crescimento d:~ 
das indústrias de transformação no total financiado. 
Tabela II-8 
Operações Aprovadas em Moeda Nacional e Estrangeira 
Cr$ 1.000.000 
iten:>\ fmanc. moeda ava1s total participação 
anos nacional (2) (1+2) de (1) no 
(1) total 
I participação 
I de (2) no 
1 total 
1952 1.181,0 833,0 2.014,0 58,7 41,3 
1953 1.485,6 I 3 .. 079,3 4.564,9 32,6 67,4 
1954 ·? .. 974,3 B66,9 3.841,0 77,5 22,5 
1955 2.59?,4 l.07B,9 3. 671 f .3 70,7 29,3 
1956 6.625,0 2.108,0 8.733,0 75,9 ~' 4 f l 
1957 8.455,1 5.769,5 14.224,7 I 59,4 40,6 
1958 17.180,7 I 14.07.3,3 26.254,0 46,4 
1959 10.432,0 15.2117,6 25.679,6 40,6 59,4 
1960 13.737,8 7.356,1 21.093,9 65,1 
1961 23.872,4 4.134,5 28.006,9 l35,2 i 14,:3 
íonte: Rdatonos do BNDE. de 1956 a 1961. (Vumna1981 :22-t) 
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Quadro II-2 
Operações de 
Aval do BNDE 
itens\períodos número de projetos 
avalisados 
1952 3 
1953 9 
1954 
1955 9 
1956 14 
1957 24 
1958 28 
1959 16 
1960 15 
1961 12 
total 134 
fonte: Relatórios do B~'DE. de 1952 a 1961. Vianna (1981:198). 
2.2.2 - Levantamento das condições de financiamento 
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Para a análise das condições de financiamento, levantamos tanto as 
taxas de juros cobra.das, quanto os prazos de c:J.rência e amortiz:1.ção levando em 
consideração ainda os encargos do Banco. Pudemos perceber (Tabela II-9) que os 
contratos s.~o firmados com taxas de juros muito abaixo da inflação, inferiores 
à taxa efetiva prevalescente no mercado de capitais e abaixo do nivel médio de 
beneficios das empresas. 
Tabela II-9 
Taxas de Juros Cobradas pelo BNDE em Operações de Financiamento 
periodos\ltens I ferrovias rodovias portos e nav. annazenag. energia ele. ind. básica 
1952 6,0 - - - - I -
1953 6,0 - - i - - 8,0 
1954 6,0 - - i - - 8,0 
1955 6,0 
- - ' - - 8,0 
1956 7,5 8,0 8,0 i 8,7 8,2 9,2 
1957 8,0 8,0 9,0 I 9,0 9,0 lLO 
1958 9,5 9,5 9,5 ; 9,5 9,5 9,5 
1959 9,5 9,5 9,5 
' 
9,5 9,5 9,5 
1960 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 
fonte: comptlado de Vumna ~1981:227). Relatónos do BNDE, de 1952 a 1961. 
I·!a ·1erdade, 3.S t.:l.xas de jur·::-s cctradas e .3.s condições de 
financi.:1mento se diferem, dependendo da d;;.stina<;:5í.o do beneficio. .'A,s t::.xas 
médias cobradas aos financiamentos industriais até 55 são de 8% ao ano, sendo 
que os contratos têm um prazo médio de amor-:ização de 7 anos. Para 
transportes, item a que se destinou a maioria dos recursos do banco nos 
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referidos anos, a taxa cobrada é de 6% a. a., enquanto que o prazo de 
amortização é de 20 anos36 • 
O referencial para as taxas de juros c :bradas no período an.:üisado 
é o dos encargos do Banco. Como j.~ observamos .:m-:::.-:::ric·r:::ente, .:t sua c-:tptação 
est:tva essencialmente vinculada a recursos fiscais ~ue eram recebidos na forma 
de emprestimC<s cC<mpulsórios (.:tdicionais dC< IR), ::m j'.:ros de 6% a.a. e de 
compulsórios à taxa de 5% a. a. Como podemos perceber, •;rrande p:trte 
dos recursos emprestados foi remunerado com taxas e:.;:atamente iguais às devidas 
b.:tnco, sem considerar despesas e, muito menos, os riscos de crédito 
envolvidos em financiamentos com pr.azos mais .al.:·n<;J-:tdos. Tentando corri9ir 
em 57 o banco estipula a taxa de jurC<s minima em 9,5% a.a. Calcula juros 
de 5%, referentes a seus encargos, O, 5% para 1% para riscos dc·s 
creditos de longo prazo, 2,5% para inércia :!os .:::ncaixes e despesas 
administrativas e O, 5% como fundos para reforço do capital próprio do B-:mco. 
Mesmo esta mudança, no entanto, não será suficient-::: pan:t equacionar a quest3.o 
das potenciais assumidas pelo banco q'.:ando da concessão de ,_:::n 
fin.:mci.amento, como veremos mais adiante. 
Por estes dados, já podemos perceber que o BNDE institui-se, 
nest.es anos, como um banco de fomento, oferecendo a seus devedores 
financiamentos a juros negativos. Na verdade, para avaliar o subsidio 
nas operaçàes efetuadas, devem ainda ser considerad.:ts condiçôes 
e~-:pressas nos com:ratos, sendo -:i mais i::::portante delas a referente 
-:lo :-fereciment::o de prazos de carência. Atraves ::.;:;sts item contratual37 .:) 
devedor teria um prazo ant.es do iníci·:> da ão do princip.:il, :;:.:e 
.:1 -:lo "tempo necessário para que a empresa ·:ome<;:asse a funcic·nsr 
normais". Este per iodo vari:tva, de a :ordo com o contr:1to, de ·-' 
meses .:t 2 anos e funcionava, de fato, como um csnal de redução do custo rs:al 
das inversões, dada a ascensã•:> inflacionária. Isto ;_:)Or<:J:Ue, seguindo o dispost.o 
no ds:creto 23.501 de 1933, os pagamentos eram e.s-:::.abelecidos no contrato, em 
moeda nacional corrente, acrescida dos juros ali estipulados. Só a partir ae 
56, o banco encontra um dispositivo legal passando a adotar a cláusula da 
".;;.scala móvel", uma espécie de correção monetári:t SQbre o montante da dívid:1 
contratada39 • 
36
- Se formos analisar as taxas cobradas até 56 veremos que elas recebem maior detalhamento. havendo um ligeiro acréscimo 
em seus valores. De qualquer fonna. mesmo ai a diferença da taxa cobrada a projetos de ferroviários e à indfu;tria 
permanece de dois pontos percentuais. 
37
• Nos contratos aprovados pelo banco constam 3 prazos essenciais. Há o prazo para a execução do projeto, em seguida vem 
um prazo de carência, que difere de financiamento a financiamento e, por fim. o prazo de amortização que, nos anos 
considerados varia de um mínimo de 5 anos, a um máximo de 20 anos. 
33
- Através deste mecanismo, o Banco pode também lançar títulos protegidos contra a perda do valor aquisitivo da moeda. 
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2.2.3 - Análise da operação do BNDE para estes anos 
Como já observamos anteriormente, os recursos do Banco vieram 
essencialmente de fontes internas. Dos US$ 500 milhões (Cr$ 10 bilhões no 
câmbio da .;.poca) previstos na forma de financiamentos externos, pouco mais ds-
1/3 ·'lO banco, tendo S-3 destinado, basicamente, para cobrir inversões tK> 
setor de transporte e ferroviários 39 Os financiamentos internacionais 
reduzem-se, entre 52 e 54, a menos de 1/3 do prometido para, em seguida, serem 
totalmente suspensos até 58. Desta f·:•nua, em 55 o BNDE ·:umpre <::• pro9rama de 
inversaes previstas pela Comissão Mista, contand·:> apenas com os re 
recursos internos. 
Conforme comentário anterio:n·, estas captações n.3.o são resultantes 
de aplicações voluntárias. A cobrança de adicionais sobre o IR e de depósitos 
sobre algumas instituições financeiras (Caixas Econômicas, Cias 
de Seguros, Previdência Social) implica numa forma de a9lutinação de capitais 
que n.3.o "'? utilizada pelo sistema financeiro privado. Podemos dizer <JUe os 
detentores de capital são obrigados a fazer uma aplicação de prazo mais 
alon9ado (5 anos) na forma de empréstimo compulsório. A partir deste tipo de 
mecanismo 8 que o BNDE consegue captações de longo prazo, permitindo que a 
estrutura temporal de seu passivo seja mais alongada. 
Assim, a utilização de capta<;:ão compulsr:,ria já é aqui utilizada, 
só que neste período de transi-:;:ão os referidos mecanismos têm um prazo 
de vigência: no caso, de 5 anos. Tanto é que em 56 o Banco precisa 
se l;:;.nçar :H> campanha p:>lítica para '3t rS>novação de suas f•::>ntes de recurso.s, 
a extensão do prazo de validade das mesmas por c~tros 10 anos. Nesta 
campanha, além de manter ·=• Adicional do Imposto de Renda, pr:etendia-:38 tornar 
compulsóri'is e não-dependentes do arbitrio do ministro da fazenda, as 
dos itos das C;:tixas Econômicas e das reserv.'ls técnicas das Companhias de 
seguros. Estes objetivos são alcançadC~s em meadCis de 56, através da vC~taçãCI 
congresso da lei 2. 973, que extende os prazos da vigência dos referiso 
mecanismos até 1. 966. 
Da análise apresentada até o momento, já se pode inferir que se 
formos .analisar o BNDE enquanto uma estrutura organizada de oferecimento d-=: 
crédito de l•:•ngo prazo, perceberemos uma forte contradi·:;ão. Se de um lado 
monta-se um banco de desenvolvimento estatal, que tem a sua fonte interna de 
39 
- Uma análise acerca dos motivos que teriam levado a que não se implementasse a totalidade de financiamentos previstos é 
feita pro Luciano Martins ( 1985:85-86). 
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recursos formada por mecanismos compul.::;órios de ca.ptação de longo prazo de 
outro lado, não se organiza estruturalmente o aspecto operacional da 
temporalidade do passivo. Ou seja, seria necessária a construção de fontes 
estáveis de c.apta,;.~o ou pelo menos ·:t indica,;ão de um pr•::>j eto que determine "''S 
bases sobre as quais esta questão seria enfrentada a longo prazo. Note-se que 
o prazo mínimo de amortização dos ccntratos de lc·ngo pr:tzo aprovados pelo BllDE 
e de 5 anos, justamente o período de vigência inicial das fcntes internas de 
captaç.9.o. Se somarmos 2 a.:1os de c:1rência, 'leremos que esta tem~·oralidade j:: 
supera o periodo de vigência. inici.:11 dos mecanismos estipuladc·s. Se formos 
pensar então nos projetos ferroviários que têm um prazo de amon:.ização de 2:) 
anos, podemos perceber a referida contradição. 
l'h verdade, forma s·rg.:mizacional ::dot.ada inicial:nen;:e infers-
se que a expectati·;a era "'! de que o forte dos recursos viesse do e:":;:eric·r, 
conforme os acordos firmados. De qualquer forma, isto demonstr:t tL."!la vis.ão 
tempor.almente limitada, se e que ?amos pensar no BNDE enquanto '.liDa estrutura 
organizada par-:1 o ofereci::nento de crédito de longo prazo, que continuaria 
operando mesmo depois que os projetos indicados 1::·elo PRE tivessem se 
encerrado. 
Poder-se-ia argumentar que os mecanismos adotados já foram tomados 
como transit•:·rios por pensar-se que o Banco iria desenvolver mecanisrr:os 
de C·:ipta·;~o e ser capaz ·:ie auto-9er.ar recursos. H:1is uma ·;ez, :::e 
formos .=tnalis.ar =t estrutur:1 operacicnal do B.anco, poderemos perc,;;::ber ::ue i:::t:o 
n.~o é verdade. O BNDE tem nest.a f.=tse caracteristicas próprias •ie um i::1nco de 
fomento estatal 'l'.le t=•roc'.lra financiar invest.imentos em áre::.s ·:::onsi-::ier:tda::: 
mercado. Como já salient.::.r::c·s, as t"'lzas cobradas :::e9uem :1s t.:::,:a.:: jos enc:1r.:_rcs 
e, mesmo portericrmente, quando são pretensarnente inseridc::: 
relativos a <;J·astos admini:::trativc:·s e ·:lO risco de crédito, perceb-a-se q'..:e est:ls 
taxas contir1tHm bai:,:as. 
É interessante verificar que estas são taxas c.:>bradas sobre 
projetos que duram até ::::') .:mos, num contexto infl.acionàrio, sendo que c:: 
mecanismos de captaç.~o t~m pr.:tzos pré-estabelecidos de vigência. Podemos, 
portanto, perceber ·:rue o mecanismo de auto-geraç.~o n~o pode ser tomado cc·mo 
capaz de sustentar a estrutura do banco a longo prazo. Por outro l.ado, quantc;. 
à pretensão de conseguir '..:ma c.::lptação voluntária de lon9o praz:c, voltamos :1 
argumentação já desenvolvida :mteriormente que destac.a as vária::: 
possibilidades de aplicações alternativas que se apresentam extremamente 
rentáveis. Nestes termos, os juros pagos pelos papéis em questão deveriam 
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estar à altura das demais aplicações. Neste caso, é claro que o spread do 
banco seria negativo, o que inviabilizaria a sua oper.:ação a l•:mgo prazo. 
Mesmo se considerássemos a possibilidade de a cobrança de 
~dicicnais sobre o IR ser instituída ds f" ~orma definitiva como fonte de 
c êio, o que jamais foi ~ventado ;:elo Governo, podemos ·::!estacar a 
deste mecanismo, pois ai a dependência da máquina arrecadadora do 
Estado e muito forte. De um lado, a cobrar:ça de adicionais tem um limite até 
por políticas e de outro lado, a liberação dos recursos depende da 
do IR e da liberação do Tesou:::-o, o que, ano a ano, apresenta 
descontinuidades nos pr.azos de liberação, tornando difícil o trabalho do 
Banco. 
Da analise empreendida fica cla:::-o que, nesta fase, o Banco mostra-
se essencialmente um 9estor do PRE, razãc enfim de sua criação, e, dentro 
desta perspectiva, a. expectat.iva era -~ de que grande J_::;.arte dos recursos 
necessários fossem cobertos com créditos <S-:-:ternos, o que n.3.o se efetivou, em 
verdade. Na :medida em que a organização -:lo Banco foi montada sobre estes 
mecanismos transitórios podemos t.er uma idéia da dificuldade enfrentada por 
ele n.a continuidade de sua opera•;ão. Dessa forma, enfatizamos não só que os 
eventuais desajustes na estrutura operacic·nal do banco seriam arcados pelo 
como também que a par de ter sido um mecanismos que corroborou de 
forma decisiva na montagem da infra-estrut1.1ra, o Banco n.ão pode ser tomado aí 
como uma instituição organizada de oferecirr,ento de crédito de Longo ?razo. 
Estes são elementos espec:..:icos de nossa. est::'Jtura de 
financiamento, em período de configuração. ~stes dois aspectos levan~ados para 
fornecedora de crédito de capital j~ mostra tanto 0 papel do 
Est.adc· enquanto bancador destes créd.i tos, ·::::no t.:mú:Jem o aspecto transitório d.a 
conformação desse banco, ligado essencialmente à gestão do PRE. 
Com isso n.ão queremos dizer que não haja um movimento efetivo em 
do objetivo da industri.alizaç.~o, pelo contrário, o Banco tem um papel 
importante nesta estratégia, participando dela diretamente, em termos de 
decisão, inclusive, o que no entanto, não exclui o caráter transitório das 
engenharias financeiras adotadas. 
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2.3 -A adequação do sistema financeiro vigente a esta fase de 
transição e suas características fundamentais 
114 
Quando desenvolvemos a discuss.9.o no capítulo I, destacamos que o 
financiamento >?m >?conc·mias capitalist.as pede envolver distintos arranjos 
institucionais, -:t depender do caso analisado. Conforme mostramos, ":?stes 
os est§!.o inL.rinsecamente li•;pdos aos requisitc·s rninimos de recursos 
demandados crescimsnto a cada momento do desenvolvimento industrial, as 
do 
de estabilidade estrutural e:-:istentes, assim como à especificidade 
de industrialização em quest11ío e a relação Público X Privado que 
estabelece uma determinada confi9uraç.11ío. 
l'lo caso brasileiro, no período de transição pós 30, 
à fase de conformação do atual padrão de desenvolvimento, podemos perceber, 
análise da estrutura de financi.amento vi9ente, que esta apresenta duas 
caracteristicas fundamentais: i) os intermediários financeiros privados 
trabalham com 9rande lucratividade e bai:-:.o risco, <;rarantidos por uma forte 
solidariedade entrs Estado e capital privado, tanto em termos dos que demandam 
financiamento :ruant-:;. dos que o oferecem e ii) sur<;re a "funcionalid:1de" da 
como mecanismo capaz de <;rerar •;rrandes 9anhos. Desenvolveremos '2:stes 
, lo<;ro a se<;ruir, buscando demonstrar que estas características, além d'2: 
exclusivas à estrutura de financiamento vi9ente, são próprias da lóo;rica do 
ão de desenvolvimento que se ccmforma e que t.raz consi9o uma rela•:;:.ão -sntre 
Estado e capital vado - relação público:-priv:l.do - que lhe é especJ.fica. 
2.3.1- A solidariedade entre Estado e capital privado 
Conforms ·::bssrvamos anterior·ments, este foi um período de expansão 
industrial .:;,m ·:p1s tanto . as indústrias privadas nacionais, 
que aqui se instalaram, conseo;ruiram grande lucratividade. A alta 
interna .3, industria e a construção de uma infras-strutura mínüna são 
elementos estabilizadores que permitem alta rentabilidade 40 • São slementos que 
se delineiam a partir d.3. atuação do Estado ~:.pe age no ssntido de "g,;uantír 
forte proteção contra as importações concorrentes, impedir o fortalecimento do 
poder de barg.;mha dos trabalhadores, que poderia surgir com um sindicalismo 
independente, e realizar investimentos em i;;fra-estrutura, :!ssegurando 
economias sxternas baratas ao capital industríal"(Cardoso de Msllo, 1982:114). 
40
- Esses elementos estão intimamente ligados à capacidade de financiamento destas empresas. Conforme já observamos 
anteriormente, a indústria nacional se circWlScreve essencialmente aos setores tradicionais, que não necessitam de grandes 
montantes acumulados para o finance. Na medida em que são auferidos grandes lucros há a possibilidade de que elas 
próprias financiem sua expansão . 
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Assim, o Estado dá condições de alta rentabilidade ao capital 
privado nacional, de bases técnicas estreitas. Este é um esquema de 
"solidariedade" em que prevalece a ótica de privatiza<:;:ão do Estado, cujo 
i:nplícito é que, dentro da referida ":~ssociaç3o", este último deve 
assumir o ônus de event.uais desajustes. 
~Io período analis:>do, que marca -:~s linhas de cc·nformaç.3o do padrão 
de desenvolvimento, é possiv<;:l detectar cl.ar.:~mente esta questão que envolve 
historicos/concretos. É sabido que ai o setc·r público aumentou 
crescentemente sua p':'!rticip.:t•:;:ão no dispêndio <:Jlobal d.':'! economi.:a, sendo que sua 
n.ão se .:~teve :;. incentivos e proteç.:les mas, em grande parte, deu-se 
diretamente através de investimentos maciços em infra-estrutura; através da 
entrada de empresas ,:;,statais r:a.s indústri:1s de base e via "'l•;Jências financeiras 
estatais em :treas em que os intermediários financeiros r:rivados n.3o tinham 
interesse em atuar, como o crédito rural, suprido em grande parte pelo Banco 
do Brasil e o crédito com prazos mais alon9ados. No entanto, apesar dos 
enormes .:::nvolvidos, também devido referido esquema de 
"solidariedade", sua a•:;:.3o esteve amparada por ç ' • .~.rageJ.s alicerces tributários, 
sendo que .a amplia•:;:.3o do qasto público deu-se basicamente por emiss.:les e por 
confisco cambial, até 1959. O referido ônus fica especialmente claro quando 
analisamos a dos intermediários financeiros, pois uma das 
caracteristic:ts que sobressai na estrutura de financiamento é o crescimento 
do papel do Estado sobre o sistem.:t de crédito, sendo sua atuaçã(:> 
.:::.racterizad:. oferecimenc:.o de créditos com juros negativos, que muitas 
ao BNDE, ncs :.nos analisados. Podemos mencionar o Banco do Brasil, que 
f>:tSSEi Et ser b.:mcc- comercia.l líder do sistema, devend·:· ser destacado ·:p.:e 
:io financi.amentc;. rural cabe, desde ai, :~ este banco, via juros 
subsidiados. 
2.3.2- A relação inflação/lucratividade 
D0 L:tdo do c.apit.a.l industrial, a elasticidade para cima c'tas 
margens de :..ucro, vinculada à baixa competi·:;:ão e à alta proteção, 
advinda da subida dos preços de 
transferida aos preçc·s internos 41 • 
Nesses termos, a inflação garantia a manutenção e o crescimento das referidas 
mar9ens, :3en(1<:J unl importante elemento no financiamento das empresas 42 
possibilitava que a. pressão dos custos 
d.~s bens de produção fosse 
41 
-Devemos observar que mesmo nos demais setores a discussão da possibilidade do repasse da inflação aos preços é válida 
42
- O ônus do ~uste recai aqui sobre os assalariados que, dado seu baixo oder de barganha. gara:ntido pelo Estado, viam seu 
sal.ário real diminuído . 
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Do 1.:1do do sistema financeiro, detectam-se os grandes 9anhos 
advindos do movimento inflô.cionário, o que e:"plica .:, própri:1 
estrutura do sistema bancário. O setor financeiro privado permaneceu 
basic:1mente vinculado aos bancos csmerciais, especialistas em c::.ptar 
á vista não remunerados e em oferecer créditos de curto prazo, sendo que a 
sua tática, à época, foi a de aument.ar os depósitos <:Jrat.ui tos vi:t crescimento 
das matrizes e, posteriormente, do número de a<~;ências. 
A inflaç.ão mostra';a-se capaz de propiciô.r brechas e canais 
subterraneos para a transferência intersetorial de recursos entre as unidades, 
de f•:lrma que ela não obstaculiza .:: acumulação; é antes sua aliada e fonte de 
lucros. Ela aparece como mecanismo de financiamento, devend-:::· ser 
obser1ado que ·:· sistema :.justa-se 9 beneficia-se da situa(;:ão inflacionaria 
vi<:Jente, sendo ai entendido por rp.1e os bancos comerciais domin.avam o setor 
concentrando su:ts operô.•;ôes eminentemente no curto prazo. 
Afirmamos que o padrão de desenvolvimento conforma-se baseado 
neste esquema de "solidariedade" :ieterminador de uma certa relação público-
privado consubstanciada numa ló<:Jica de privatização do Estado, sendo que as 
duas características levantadas estão intimamente li<:Jadas ela. São 
características CONSTITUTIVAS por estarem em consonância com a lógica do 
de desenvolvimento br.:tsileiro, que se institui baseado m.:Ina determinada 
entre Est:~do 9 Capital privado permitindo ao último a obt de 
lucros sem <:Jrandes r1scos, ~r:~nsferindo ao pr1me1ro, ::.lém d~.s 
cieste t>rocessc), o prór:·rio (:;nus dos ajustes necessàrics 43 De out.rc· 
permite ainda que os capitais nacionais obtenham massas ~e lucros que 
su'ls r:.':·rbitas, conse•;p.1indo f'lzer opera<;•Jes especulativ'ls, est.?mdc· 
.:ü ernJ:mtidos, <;;anhos infl.acion.:'tri·:·s. l\ estrutura de fin.'lncia:mento e 
inte9rante e indissolúvel dest-2: contexto e apresent.a estas !7lesrn.s.s 
características, sendo a sua ló<;Jica, a ló<;Jica do padrão de desenvolvimento não 
jamais ser vista separadamente. 
Seguindo 9. ar<;Jumentação de que a forma institucional d':'i estrutura 
de financiamento deve ser considerada à luz dos requerimentos financeiros 
demandados para o crescimento, :1 análise da adequ.:tção d:t estrutura de 
financiamento deve ser qualificada. Com a discussão desenvolvida até -'lqui, 
buscamos mostr.:tr que o sistema financeiro existente, ::pesar de nfio-
desenvolvido, não cri.a obstáculos i acumulação, na medida em que: 
43
• Na verdade, o ônus recai também sobre os assalariados e o pequeno capital. 
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a) As demandas advindas do setor privado podem ser respondidas 
oferecimento de crédito de curto prazo a cargo do setor bancário 
comercial; 
b) não existem entraves à acumulação pelo lado do limit.ado leque 
de aplic-aç.Ses ·:-ferecidas r-elo sistema financeiro, posto que exJ.stem 
alternativas extremamente rentáveis, dentre as quais a própria diversific 
nos ramos tradicionais; 
c) a demanda de financimento de longo prazo que necessita obter 
e a que advém do Estado em sua a(;:ão direta na implantaç.?lo d:> 
indústria de base e organização da infra-estrutura. 1) BNDE encarrega-se desses 
financiamentos 1 devendo ser considerados também c-s mecanismos complement:>res 
da cambial e monetária; 
d) apesar de n~o existir uma estn:tura organizada de financi;,menc:.o 
estatal, Est;,do esticar .::eus ;as tos via financia.men"Co 
inflacionário44 • 
Assim, o sistema financeiro existente, apesar de n.?lo-desenvolvido, 
com os requerimentos do perido de transição e t.rabalha seguindo a 
padrão de desenvolvimento que se conforma ai. A questão dos limites 
financeiros à industrialização - referente à II revolução industrial e ·"> 
capacidade de respost-:> do sistema financeiro nacional, não pode pois ser 
atribuida a urna inadequaç-~o do sistema; não é quest-?lo que envolva 
"inexist.ênci-:t de poupanç-:i" nem "desajustes" acarretados pela 
Envolve 1 antes, ;.:.ua impossibilida.de endógena de r.;:,sposta, que n~o pode, por 
ser superada me.::-amenc:.e vi:i um-:i ação norm-:iti'7:i do E::;tado. 
A quest-~o ft:ndament.al é que os requeri:::entos t.écnico- financeiros 
dos novos c:>pitais são incompatíveis com as condi·;:Ses int.ernas de :>cumul:i•;:;.:;, 
sendo que inexiste um t:>l enfrent-amento intercapit-:üisa que pressic-ne em 
a um moviment.o de concentraç.;o e centrali:: :;,ç.ão de capi t:iis nos moldes 
Na medida em que a estrutura técnica-financeir:;. dos novos capit:~is 
é completamente diferente e n-?lo pode ser obtida a. partir d-a simples e:~p-:=~nsão 
e diversificaqão da estrutura produtiva existenc:.e45 ; n.a medida em que o 
processo de industrializ:~ção dos paises de capit:ilismo t.ardio se dá em um 
momento em que o capitalismo já está constituido a nivel mundial, a 
finalização do referido processo requer um "salte qualitativo", com um bloco 
« - Devemos considerar, no entanto. que esta é uma questão que limita, é claro. a sua ação, conforme veremos adiante. 
45
- Seguindo a ternrinologia de Tavares (1986) e Cardoso de Mello (1982), a industrialização permanece "restringida". 
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de investimentos maciço e concentrado no tempo, sendo que o Estado tem um 
papel fundamental na conformação da infra-estrutura e na impl.:mtaç.~o das 
indústrias de base. 
No entanto, mesmo considerando o crescimento do setor ae produção 
em te-do o pen.odo e o p-apel do Estado em sua i:::plam:.aç-~o dando rs-spost.a à 
da r.ecessária centralização de ~:apitais para atuar nestes setores, 
deve-se c-bservar que ele "não é ainda o setor dominante r:io processo de 
í;":dustrial, porque sua capacidade p1.·odut:i va, nos pl·incíp,'ds n:mos 
de bens de produção é insuficiente para atender sequer às necessidades 
de funcionamento da economia a uma taxa de acumulação mais alta. 
l1uito menos é capaz de mante1· a capacidade produtiva crescendo .:: vm ritmo 
sustentado -~ frente da demanda final. _:; dinâmica do crescimento contínua, 
a depender, t•asicamente, do cl.'escimento do setor de t•ens de consumo 
assalariado previamente instalado e estende-se daí para o setor de !Jens de 
, am!Jos devidamente protegidos da competição exte1.·na pelo estancamento 
da capacidade para importar que se manteve até o da Segunda GUel'l'a 
mundial." (Tavares, 1986: 104) 
Na verdade, se estamos analisando paises de industrialização 
tardia, devemos considerar que o "salto qualitativo" em quest.ão requer 
capit.:ds centralizados não apenas p-ara a implantação de indústrias de base, 
mas t:lmbém f::lra a implantar:;:ão de indústriôs que u::.iliz-:lm tecnolo<;:.~ia de ponta, 
que t.rabalh:t:m com <;:.~randes indivisibilidades e tecnoloqia não acess~vel. Para 
::s barreiras t.ecnolr::)<;:.~icas e financeir=.s envolvidas n:t implantação 
dos novos setcres é necessária n-~o só a articulação cem o Estado, ::::mo t.ambe:m 
com o C.apit.a2. estran<;:reiro46 • 
Em sintese, podemos afirmar que: 
"!) As caracteristicas t.écnico-financeiras do c.:!pital limitam o 
i:-;terno de .::cumulaç.':'l.o "" diversificaç':'l.·: da economia e, assim, a 
impossibilidade de resposta do sistema financeir•;:l não envolve meramente um:. 
de desajuste, perspectiva esta que pode ser :tpreendida no ambito da 
análise do padrão de industrializaç!Sio/p-:idr!Sio de ac' .. unul-"l•:;:ão; 
bl A especificidade da estrutura de :inanciamento brasileir"l no 
de t=ansiç!o apresenta caracteristicas prcprias à ló<;:.~ica de padrão de 
desenvolvimento que se conforma e, portanto, deste plano de análise que é mais 
46
- No caso dos países de industrialização atrasada, basta a articulação com o Estado, pois confonne observamos, o perlodo 
considerado é aquele em que ainda não se generalizou a segWlda revolução industrial. 
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amplo do que o indicado no item a). Estas s.~o características constitutivas e 
se manterão mesmo quando a estrutura de financiamento sofre modificações com .9, 
reforma financeira do final da década de 60. 
2.4 - O "salto qualitativo"- a mudança da estrutura de investimento sem 
a modificação nas estruturas de financiamento e distribuição 
2.4.1 - A modificação da estrutura de investimento 
A mudanr:;:a da estrutura de investimento é associada à implementação 
do Plano de ~·retas e marca a passa<;)'em à etapa especificamente capitalist.a JV) 
Brasil, podendo-se di::er que ai se complet:1 o processo de industri:1liz 
(relativo à II Revolução Industrial) . 
A idéia é que, a partir dai, o processo de acumular;:ão esta 
determin.:l.do endoqenamente pel.:; expansão e diversificac;:ão do setor procluth<"o 
industrial, evidenciando a configuraç.~o de uma estrutura capaz de determinar o 
caráter d.:; acl..!I!lulaçâo através do estabelecimento de relações entre os setores 
produtores de bens de produção e bens de consumo duráveis e não-duráveis. 
Cabe observar que em paise.s de industrialização retardatária, da.da 
a articulação entre Estado, capital privado nacional e internacional, 
:impli:l.da "interna" n.ão pode ser :malisada fora dos marcos d:. 
do c:.pitalismo internacional e da intervenção do Estado ( Tav:.res, 
1975:47) .. 'l... análise do Plano de Hetas e da mr::;.difi<::ação da estrutura de 
investimento mostra-nos esta imbricação. A partir d.:; implementação do referidc 
o "s:üto q'.lalitativo" rumo à industri.:;liza,;:ão av.:.nçad.:~ é explicado pel::. 
modifica•;:ão da sstrutura de investimento, via entrada de empresas 
multinacionais (Sociedadss lmônimas), que se estabeleceram nos setores de 
pont.:>, antecipando demanda e com capital próprio . 
• ~ empresas estrangeiras preparam-se p.:~ra financiar suas próprias 
e posteriormente forçam .:> diversificação do consumo; têm vantagens 
relativas devid.as à obtenção, <:'.1St•:;. infimo, de marcas, patente::: 
assistência técnica e marketing, bem como à possibilidade d.; 
utilizarem estas vant.:~gens. Neste contexto, a introdução do progresso técnicc 
e especific:>: existe uma concorrência capitalista assimétrica que tende :. 
introduzir o progresso técnico em forma restringid.:~ e desigual para .:~umentar 
as margens de lucros das empresas oligopólicas. Isto é particularmente 
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favorável às multinacionais, que têm o controle e o dominio da tecnologia 
.:~vançada. 
Nesta estrutura, cabe ao Estado tantc· a montagem da infra-
estrutura e a organi::::~·:;:~o d'.'l entrada dessas empresa.s, quanto o papel de 
as condiçaes de acumulação do capital privado nacional. A 
modi da estrutura de investimento se dá essencialmente pela entrada das 
multinacionais, sendo que c· capital privado nacional continua respondendo 
setores tradicionais, dependendo da expansão da demanda corrente. Esse 
continua ademais cem <;r r ande lucratividade r:.ois, 'ilém de não concorrem 
com as empresas estran<;reiras que aqui se estabelecem, c<:.nsegue manter as 
de baixa ccmpetitividade em seu próprio setor, que lhes dá condições 
de 
Na estrutura que se estabelece, as empresas estatais e as 
multinacionais jo9am um cc,mponente autônomo do investimento em curso 47 1 no 
sentido de que .:;mbas :~post:~m num crescimento que s~o capazes de garantir até 
certos limites, na medida em que levam à pr9.tica suas decisões de 
investir48 • Vale dizer que, para estes a <;rentes econômicos, o investimento é 
até certo ponto :~utônomo e não induzido pelo comportamento da demanda 
corrente. 
Como result:~do da modificação da estrut.ura de investimento, a 
passa a. ser liderada pelo setor produtor de bens de c·:•nsumo 
duraveis, podendo-se .:il:::er que se inicia a consolidaç.~o da estrm:.ura econômica 
do de desera.:.'l•;imento (lumeida Filho, 1994) no sent.id·:: de que se 
estabelece uma form:~ de a·::umulaç~o especificamente capit:~lista .. ::... modific 
nos ~eferimos acima diz r essencialmen~e :~ 
ão de um ".::al~o qualitati•;o" na estrutura de invest:.imenr.:.o que, 
9raças a seu caráter específico, passa ao lar·~lO de qualquer mud.:~n•:;:a n:~ 
estrutura de financis.;:aento e distribuição, o que compromet.erà, imediatamente a 
a. continuidade da acumula·:;:ão, que agora pass.:~ a ser liderad:~ pelo 
setor do bens de consumo duráveis. 
2.4.2 - A não-modificação da estrutura de financiamento 
A partir :la efetivação do Plano, foram criadas novas necessidades 
ele ·::apital doS empréstimo. Com as mudanças rápidas e profundas •:rue se 
47
- Isso não significa que não haja problemas de demanda efetiva e de realização dos lucros ao nível do mercado interno 
48
- Na verdade, no caso do Estado. esta autonomia está limitada por sua forma de financiamento. 
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implementam e a diversificação processada na estrutura industrial, através da 
implantação de setores produtores de meios de produção e de bens de consurno 
duráveis pesados, houve um forte rebatiment•:: sobre o sistema de financiamento 
das empresas, ensej.:mdo uma subsümcial elevação da demanda por recursos 
financeiros de curto, médio e longo prazo. 
Com o PL>no n3.o se verifica, :-_o entanto, qualquer modifica•:;:ão 
subst:mti v a no sistema financeiro. Nan~:.em-se o l:trgo predomínio 
instituiçôes financeiras do sistema bancário tradicional, que oper:tva 
fundamentalmente no curto prazo, demonst:r:tndo pouca vontade de expandi-lo 
além de certo liroi te. Este predomínio pede ser percebido r::·ela análise da 
tabela II-5, que mostra .a continuidade da liderança dos empréstimos do sistema 
bancario sobre o total do ativo do sistema ~inanceiro. 
Outro elemento que demonstra a não-modificação da referida 
estrutura é o fato de que os bancos comer•:iais oper.:tro da mesma forma que no 
:mterior. Para g.:tnhar ainda :c.:ais com a inflação, •:ontinuaram 
expandindo sua .:::ede de aqênci:ts, buscando depósitos n.ão-remunerados. Coro isto, 
o número cie aqências bancári:ts multiplicou-se extraordináriamente entre 55 e 
e a captação b.ancária continuou atrelada basicamente .aos depósitos à 
vista. 
Se f·::rmos analisar ."! composição do passivo dos bancos comerciais 
(Tabel·"í II-4), veremos que partic:.!=a•:;:ão dos depósitos perroônece 
relat.ivament.e estável, com um pequeno ·"íCrés ::.mo n:'l. participaç.ão dos 
à vist.:>, a r·artir de 58. O lnteressant.e e ·:r.:e a pe1:f.:::rmance do consolid.ado do 
sistema financeiro (tabela II-2) é semel~~nte, sendo que a c~ptação por 
é dominante (acima de 4 0%) e per::::~nece .::-elativamente estável desde 
56, o que demonst.r:> o limit:>do leque de tít·.:2.<:::-s financeiros. 
Quanto às .:>plica<:;:<3es, podemos ->:.~mbém \"er que os b.:>ncos continu.~m 
funcionando aí da forma tr~dicionalmente .:>d·:c-·gada, ou seja, concentrando suas 
aplicações em empréstimos. Nc· entanto, deve-se notar que os mesmos não 
apresentaram crescimento em termos de sua rel.ação coro o PIB (Tabela II-10). 
49
- A expansão dos serviços financeiros, no entanto não foi muito gnmde. Temos que os ativos fuum.ceiros do setor 
cresceram em média 3.6% aa entre 51 e 65, enquanto que no mesmo periodo. as taxas do investimento devem ter crescido 
de 5 a 6% aa. Queremos enfatizar que a composição dos ativos mudou. acentuadamente, em favor do curto prazo e que 
temos, já nesta época,. a redução dos prazos dos intrumentos financeiros ~.'riados, o que corresponde a um aumento 
considerável da velocidade de rotação dos recursos a disposição do sistema futanceiro (Tavares, 1979:146). 
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Tabela II-10 
Empréstimos do Sistema Bancário em Relação ao PIB 
itens\anos 1951 1952 11953 1954 1955 11956 : 1957 1958 1959 
I l 0,27 I o.21 emptPIB 0,23 0,29 ! 032 0,30 0,27 0,28 I o,25 I , I 
I 
11966 períodos 1960 1961 jl962 1963 1964 1965 1967 1968 
empiPIB 0,26 0,28 1 0,28 0,26 0,24 0,21 1 0.21 0,23 I 0">3 I ,-.. 
fonte: Sochacevsk]' {1980: 63). 
A elevada taxa de lucros do sistema bancário e a demanda crescente 
por recursos financeiros -:tdicionais por p:trte das empresas, em ccndiçr';es de 
oferta restrita do crédito bancário, estimular:tm o desenvolvimento de 
instituições financeiras extrabancárias priv.:tdas. O comércio e -:> indústria 
começaram a articul-:tr seções de financiament•:J de vendas a prazo no interior 
das próprias empresas e -:> organizar Companhias de Crédito e Financi.:tmento, 
além dos próprios bancos e empresários independentes que também se or<;)'-:mi:: :1ram 
~o sentido de formar financeiras. Estas instituições, que tiveram origem na 
década de 10, passaram a efetuar financiamentos de médio prazo, para atender a 
demanda de financiamento para a compra e venda de mercadorias, em especial de 
bens de consumo duráveis. 
Este seq-men;:o passa -:> oper.:tr com prazc·s mais dilat..:1dos do que os 
bancos çomerci-:tis, a partir de recursos mobiliz.:l.dc·s principalment.e ';ia um novo 
titulo financeiro, :ts letras de câm.bio50 , 'Iendidas com desáq-io correspondente 
a uma c·:,rreção monetária pré-fixada. Na verdade, :t intitui·:;:!!o da opera<;.3.o ·:la:;; 
financeiras via aceite ·:a.mbial foi um <:trtificio '.1sado para burlar a. lei d<:t 
usura ~:ontribuindo para que estas pudessem auferir .,;rrandes lucrc>s c·:·m <:l. 
<S!fetivação destes financiamentos Uümeida, 1980). 
Assim, dada a possibilidade de estenderem-se os prazos do 
financiamento e visto c•s diversos projetos indus-::::iais que intensificaram a 
demanda de crédito para o financiamento de vendas, çom o intuito de ocupar a 
capacidade instalada, houve um crescimento das fi:1anceiras na segunda metade 
dos anos 50 e no inicio dos 60. No entanto, a despeito desta expansão, foi 
pequeml. a participa.c;ão relativa dos empréstimos :::cncedidos pelas financeiras 
em todo o periodo. 
5ll • Num primeiro momento, as financeiras trabalhavam essencialmente de fonna distinta. através da orgrurização de fundos. 
mediante os quais eram coletados recursos e utilizados para efetuarem financiamentos mediante a aquisição de duplicatas 
referentes a vendas a prazo. Para maiores detalhes a este respeito e para perceber como este mecanismo burlava a lei da 
usura. vide Almeida ( 1980 ). 
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Queremos destacar que diversificação c·corrida no sistema 
financeiro foi e:-:.tremamente limitada e que, mesmo no segmento de crédito de 
pr.no, :-.~o existe modificaç.ão no arranjo institucicnal básico. }\qui 
devemos então abrir 1..un parêntesis para analisar o BNDE, .::·.;a integração com o 
Plano de Hetas e sua atua•;:ão imedi3.tamente posterior, pois ·:ruere:mos enfatizar 
que também sst.e segmento de crédito de lon9o r·razo ::ão sofre mudanças 
substantivas, apesar de ser largamente utilizado para a efetivação do Plano. 
2.5 -O BNDE e a integração com o Plano de Metas 
2.5.1 - Análise das fontes e aplicações de recursos 
Se formos analisar a taxa de crescimento anual io total das fontes 
de recursos do BNDE (Quadro II-1), veremos que no periodo 52/56, a variação 
nos recursos i disposição do Banco sofre bruscas modifi<::ações denotando a 
dificuldade de :3e trabalhar com uma estrutura cl.e ·:aptação fortemente 
de recursos fiscais. Já de 57 a 61, ::1.s varia•;ões não são tãCl 
bruscas, mas pCldemos perceber que nãCl é possivel detectar substancial 
acréscimo de recursos de um ano para outro, como se.r:ia ·ie se esperar pela 
do BNDE com o Plano de I1etas. Na verdade, .a ausência de 
modificações importantes em termos da capta,;ão de recursos podem ser 
analisadas em dois niveis; do lado da composiç.ão das capta•;:ões e do lado dos 
montantes arrecadados. 
Qu3.nto ao primeiro nivel levantado, pud0::nos ·:bservar, ao 
analisarmos estrutura operaci·::nal do banco, ~10U'\'e 
substantiva de captação. l\.:3 sim como anterior, 
Recursos foram dominantes, send-::}1 que sua part:.. :ipaçã.o manteve-se 
sempre acima de 56% (Tabela II-6) e o FRE continuou sendo ·:: fonte de captação 
mais Jl.pesar de haver 1..una •:rueda relativa n::1. :3ua parti·:ipa•;ão, esta 
foi compensada pela entrada d.os Recursos Vinculados. ~Jestes termos, se 
somarmos este.:: dois itens, veremos que os r0:cur:3os fiscais continuam 
dominando o total da captaç.ão do BNDE. 
Quanto ã anâlise dos montantes captados (Quad=o II-1), apesar da 
dos f".:::dos vinculados e da relação do Banco com ': Plano de Hetas, (:> 
51 
- Cabe observar que estamos utilizando o ano de 55 para fazer a comparação porque. nos primeiros anos de funcionamento. 
o BNDE apresentou uma discrepância muito grande na captação. ano a ano. Por isto, para analisar o esforço de crescimento 
da captação de recursos via criação dos Fundos Vinculados, consideramos equivocado comparar a média de recursos 
captados entre 52 e 56, com a de 57171. Optamos por destacar o ano de 1955, em que está posto o potencial de captação via 
recursos próprios e ai então verificar se houve, efetivamente, uma modificação substantiva com as inovações introduzidas. 
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crescimento das fontes de recursos não demonstrou grandes saltos. Não denotc'u 
também grande diferencüH;:ão com 1955, .:mo em que 93,4% das fontes de captação 
são de recursos proprios (Tabela II-5). 
Nos .anos de 58 e 59, ;:eri·~do em q'Je é m.:lior a particir:sção (ks 
Recursos Vinculados t23,1% e 25,9%), o total de valores captados não apresenta 
grande diferencL>•;ão com o .:mo de 55. F·~dernos verificar que em 58, :.pes:ir de 
os recursos à disposição do Banco sofrerem acréscimo, os valores arrecadados 
estão pouco acima d·~s c:>ptados em 55. ()s :.nos de 59/60 s.5io ·:)s únicos que 
apresentam um crescimento mais efetivo na captação. 
A conclusão a que se chega cc·m a análise destes dados é :> de que, 
mesmo considerando :: criação dos F1Jndos Vinculados, não se apresenta '.:ma neva 
estrutura de capt.:>•;ão. Sem dúvic!:i, P'Jdemos cc·nstatar um •::rescirr.ent.o ·:h 
captação52 o que demonstra o esforço na busca de mais recursos pela 
com () Plano de Metas. No entanto, corno se pode observar 
dados, o aumento de arrecada•;.ão n.ão chega a indic.:ir urna mudança de ru..-nos 1 n.ão 
só em termos de volume, como também de busca de fontes alternativas, pois os 
recursos de origem fiscal continuam dominantes. Com isto mantém-se .;, mesma 
problemática do período anterior, que diz respeito à dificuldade de se 
trabalhar com recursos que mantêm fc·rte relação com a máquina arrecadadora do 
Estado, sendo que praticamente em todos os anos houve problemas na captaç.ão 
dos referidos fundos. Senão vejamos: 
- em 56 houve atraso ~o recebimento dos fundos, em escecial do 
Fundo Federal de Eletrific9ção; 
as excederam os depósitos dos recursos vinculados; 
em 59 e 61, cai si•;rnific:t"t.ivamente :i participaç!ts dos .?.ecursos 
Vinculados devido em <Jrande parte :to saldo ne<Jativo do Fundo da H:1rinha. 
Mercante e do Fundo Federal de Eletrificação. 
Por outro lado, os anos ·9nalisados apresentam uma nova f.:ise em 
termos da aplicação de recursos. Domina ai o financiament·~ a indústrias 
básicas 1 fruto da inte•;JT:t•;.ão com o Plano de Metas e o financiamento :10 setor 
de energia elétrica, fund.amental p.:.ra :i consolidação dos in·.restimentos em 
infra-estrutura, iniciados no periodo anterior. 
52
- Exceção do ano de 57, em que há uma queda de 16,3%. 
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Tabela II-11 
Participação das Operações Aprovadas pelo BNDE em Moeda 
Nacional 
períodos 1952 1953 1954 I 1955 1956 I 1957 I 1958 1959 1960 1961 
ind.transf - I 15,5 I 7,8 I I 7,5 14,3 21,9 I 46,5 37,0 86,7 30,1 
l.Metalg. - 3,4 '), 3 
I 
2,0 0,8 12,8 34,8 1·3, 6 83,6 26,3 
l.l.Sider. - - - 0,9 - 7,0 ~3,1 3,9 83,6 25,7 
1.2.m.fer. - 3,4 0,:3 - - c .., 1,7 ~-~, 6 - 1, 1 ~I I 
1.3.m.div. - - - 1.1 0,8 0,1 - O, 1 - -
2.Mecân. - - 0,8 ü,2 - 0,3 4,3 8,4 1 ' 1 ~ 0,3 
3.:M.Ferr. - - 1,6 - - - - 0,8 0,2 -
4.Autom. - - i a .,. - - 2,2 1,6 10,2 - -
5.C.Cívil - - - - - - - - - 0,8 
6.M.E1et. - - - - 1,8 ·),9 '), 7 •), 4 '!.,2 -
7.C.Papel - - o, 7 I 2,6 0,5 1,8 2,9 2,6 - 0,3 
8.Quím. - 12,1 - •, .., ~, . 10,7 3,8 0,5 - o I.), v - -
9.P.Alim. - - - - - - 1,6 - - 0,1 
lO.Outras - - - - 0,3 - - - 0,1 1,7 I 
Fonte: construída l:l. part1r de relaltor1os do BNDE de 1952 a 1961. 
Há um aumento d:; p:nticipaç.'!o de projetos industriais no total 
e uma :r.1aior diversificaç'io no financiamento industrial. As indústrias 
que receberam recursos preferenciais do BNDE foram a siderurgia e a metalurgia 
(COSIPA E USHHN.".\S, empresas -s:statais, sob a forma de participação 
societária) 1 vindo a seguir .:; indústria química (56/61 - Cia N:tcional de 
1Ucalis) , com valores bem abaizo dos reservados aos set.ores :teima mencionados 1 
f"! tO pela rel.:J.•;-9.o de cc-mplementariedade que est.a apresenta cem a 
de J:)er1s de c·::nsurno dur á·v·eis. 
c· do .:::.em 
" .::obre o tüt.:ll fin':!nci:J.do, sendo que •:1 .:J.ument.o dos emprésti:;-:os 
concedidos no ano de 59 aos empreendim-s:ntoz ferro?iários s!o uma ezceç!o ao 
A queda na participação deste setor é a regra, ezplicada pelo fato 
de que já luviam :tcab.ado os Iraestimentos em transporte ferrc·viàrio induzidos 
í:J"-ffiEU e r:;.ela ênfase d:;da no Plano de Hetas ao transport.e rcdoviário. De 
forma, os financi.:J.ment.os em transporta que se efetivar.:J.m, mesmo 
considerando a redução em seus montantes, induziram 10% dc·s financiamentos à 
indústria, 9raças às suas demandas à indústria de materi.:J.l elétrico, de 
m:~teri:J.l ferroviário e de construç~o naval. 
Nos anos iniciais de implantação do Plano foram comprometidos 
vultosos recursos com empréstimos de grande porte. Em 1957, dos Cr$ a .11 
53 
- Na verdade, eles não são novos empreendimentos e sim suplementações feitas a empréstimos contratados anteriormente, 
com o intuito de garantir a conclusão dos projetos. 
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milhões financiados f Cr$ 2. 6 milhões foram alocados a apenas um projeto de 
elétrica vinculado à Comissão do Vale do São Francisco. No ano 
\lerifica-se grande crescimento na part:.c:ipação das indústrias de 
transformação sobre o total de recursos. P.:ua se ter uma idéia dos 9randes 
montam:.es envolvidos f apenas duas companhias res;>::mdem por 76% <J.CS valores 
aprovados: :=o a Usiminas fica com Cr$ 2. 9 milhões e a Centrais el.:::tricas de 
Furnas, com Cr$ 3. 3 milhões. 
Estes •;;r andes projetos, por sua vez, comprometeram C·S 
financiamentos nos anos posteriores. Em 1959, o c=édito concedido pelo Banco 
cai, em termos reais (Quadro 5) pela conjução >2-m:::::e o acúmulo· de projetc·s de 
nestes anos e a crescente insuficiência de recursos ~presentada 
nos anos em questão. 
Quadro II -3 
Taxas de Crescimento anual. das Operações Aprovadas pelo BNDE e 
Participação dos Setores Público e Privado 
i 
períodos 1952 1953 1954 1955 1956 1957 ! 1958 1959 1960 1961 
! 
cres.anual - 4,37 59,07 -22,28 105,19 19,32 ! I 15,91 -38,58 0,94 17,58 
I 
I 
%S.Púb. 100,0 89,0 82,8 73,7 93,2 76,1 I 79,5 65,3 91,0 83,2 i 
' 
% S.Prv. I - 11, o 17' 2 26,3 6,8 23,9 20,5 34,7 9,0 116,8 
,. fonte: Quadro elaborado aparnr de dados de 'litanna(1981). 
Tambem em 1960f a despeito da queda r-2~1 na aprova·;~o ·::l-2 recurscs 
aprese:1t"'ida n::; ano .~nterior, o valor ar·rovado prôt:. ::~ment.e n.~o cr-:::s·:e, ficand·:: 
bem :~i:aixo do ~provado em 56, 57 e 58 (Quadro 3) 5 ~ • Em 61, hà um c.::esciment:· 
nos re·:ursos ~provados ( 17%) 1 só que estes são aper"~s suficientes }:·ara retom.•n 
os ps.t:~mares de recursos de 1956. Destaca-se a:. o finônci.:~menc:.:: ao item 
~ elétrica que ~jeve o clomir1io de su.:t p::..rticipaçào, nest~ ,:,.no, .:!o 
crescimento dos recursos públicos para aplicaç!o neste setor, devido ~ 
modificaç.§io n:t legislação do imposto único sobre er"er9ia elét.rica. 
No conjunto, podemos perceber que hc·t:.ve um redirecionamento dos 
setores beneficiados pelos financiamentos do ;:: .:mco 1 o que e e:~pl~ca.:w 
essencialmente pela vinculação com o Plano de Met:;.:: .• ~alisado nestes termos, 
dizer que o BNDE consegue cumprir 1 nos anc.:: considerados, =· papel .:p.:e 
lhe é determinado, o de dar resposta às demandas :ie financiamento -;inculadas 
l-1- As grandes empresas desse setor são estatais, daí o grande peso do Setor Público neste ano. 
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a grandes projetos li<;.~ados à monta<;.~em da infra-estrutura e de implementaç.~o 
das indústrias de base, que devem ser atendidas necessariamente com 
financiamentos de lon<;.~o prazo. Justamente devido a esta sua caracterist.ica 
fundamental, que determina urn alto peso no financiamento à siderurgia, 3. 
metalur<;.~ia e às empresas de energia elétrica, 'lemos o Setor Público cc·mo 
beneficiário da ação do Banco, nos anos ora em estudo. 
2.5.2 - Análise da operação do Banco no período considerado 
Um aspecto importante é que o período de implementação do Plano de 
1-ietas está r<?lacionado a uma fase áurea do BNDE em que no interior desta 
instituição, ·::r-=:stam-se importantes decisôes a nivel da política econômi-:a 
nacional. O projeto ·:rue resulta no Plano de Hetas tem ampl3. participa,;ão ·::i:• 
Banco e é conseqüência de uma importante articula•-;ão de forças em prol da 
industrialização. Esta articulação passa: 
- pela visão modernizante do 'Jrande empresariado, que quer ter 
acesso às técnicas do capitalismo moderno; 
pela postura de "técnicos" ·::oro uma visão de abertura 
internacional (grupo do Itamarati) e que são a favor da autonomia e poder 
nacionais num projeto de desenvolvimento, 
- por um grupo de "S>conomistas progressisas" <:rue têm uma vi:::ão 
mais qlobal •:k1 processo e que •:iefendem a consolüi<:u;ão da indústria 
capital nacional nacionais. 
Pode-s;:;. dizer que é um conjunto de "for<;a.'.'l modernizantes" •:·:>ntn;, 
uma ideolo·::ria reacionária consubstanciada na "·visão a.<;:rráL·ia" e na peL· Í\'3. 
liberal ·:p1e tinham se encastelado na FGV e no Banco Central55 • 
Assim, este .§ um período em que o Banco atua efetivamente •::-:•mo 
ia de desenvolvimento, justamente por congregar e expressar esta 
articulação de forças e por ser UJ.'na institui,;ão que se consubstancia enquanto 
centro de discussôes que refletem na participação direta nas decisôes da 
politic:a econômico/financeira, da política cambial, de crédito, de 
financiamentos externos, ele juros. 
De qualquer f·:>rma, ~ preciso considerar que a articulação de 
acima citadas, .;.pesar de apresentar visôes convergentes para um projeto 
5s - Esta correlação de forças é apresentada por Maria da Conceição Tavares em entrevista concedida quando da montagem do 
"Projeto Memória do BNDE". 
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de desenvolvimento, está rel.:1cionada a distintas tendências ideológicas, 
estando aí implícito um conflito latente. No período em quest.?io, ::. negociação 
de projetos passava sempre pelo debate dos três 9rupos, hegemonia 
ideológica dos desenvolvimentistas. Este n.§ío tinham um eto de 
substituição de import .. ::.,;ces, mas sim 1.:m.a proposta que indica a necessidade de 
mont.::.qem de infraestrutur::., conju9ada ::. setores lideres, cc·m dest::.<:pJe par:J. os 
"acia-.:J.tras e .:J.cia-.::.del.::.nte"56 • 
Nesmo c•::ensider:mdo a efetiva imbricação do Banco c·:D o Plano de 
I·Ietas, n.§ío p·cdemos ·:iizer que o "salto" dado pela estrutura de i:1vestimento 
possa ter sido correspondido por uma modificação p.::.ra.lela na ;;,strutur.:l. de 
financiamento. No que t:mge ao BNDE, não houve, em verdade, -..:ma mudan•;a 
substantiva em termos da estrutura operacional do banco. Tanto é verdade, que 
a referida vinculaç§ío cc·m C• Pl::.no de J•1etas foi feit.:J. essenci.:;::-:cente com o 
redirecic·nament.o dos recursos ar·rovados pelo Banco e com impl&nentação dos 
Fundos Vinculados, fatos que n~o representam propriamente uma modificação 
estrutunü. Isso transparece claramente na :málise das opera•;•3es ::provadas com 
a verificaçã·:::. de que não houve 9rande m·::<dificação no volume de recursos 
contratados; na análise das fontes de recursos, com a percep•;ão de que os 
recursos fiscais continuam predominantes, o que traz consigo toda 
problemática da forte vinculaç.~o com :; máquina arrecadador.:l. do Estado; na 
análise das condiçôes de financiamento, com a conticuação da 'lalidade das 
mesmas questces levantadas na avaliação do período anterior. 
Apesar ,::e n51o ter ]·,avido efetivamente um.:l. mudan•;::. estrutural 
é interessante notar que, :·:estes anos, o B.:l.nco j à ccmsç"' a ter uma 
série de que indic!m o papel que ele passará a assumir pos~eriormente e 
que diz respeito à sust.snta<;:.~o do Capital Privado J·hcion.!l. ~e um l :'ido, 
verifica-se um cresciment.o no financiament.::; 57 ao setor prÍ'lado (ainda que 
, mesmo para projetos que n.~o envolvem 9randes ma9nit.udes s: que, por 
poderi.am ser .:;upridos por créditos de curto prazo repactuadc:s. 
56
- Mesmo con..<cidernndo esta hegemonia a perspectiva adotada não envolve a preocupação de um desenvolvimento 
amplamente pensado, tanto é que o Banco não se preocupa de tàto. com o desenvovímento social. 
17
- Para efetivar a vinculação entre o Plano de Metas e o BNDE. estavam previstos quatro tipos de investimento com a sua 
participação( Viana. 1985): investimento financiado em moeda nacional e aval do BNDE, investimento financiado via 
empréstimo em moeda nacional pelo BNDE e entrada de capital de risco pela instrução 113 da SLJ:\{QC, investimento 
financiado via aval do BNDE para gastos externos e outras fontes para gastos em moeda nacional e por último, 
investimento financiado em moeda nacional pelo BNDE combinado a outras fontes de financiamento externo. 
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Tabela II-12 
Co:rrparação das Taxas de Juros dos Bancos Oficiais e 
Privados 
taxas anuais 
itens \anos B. do Brasil 
I 
b. comerciais BNDE 
i 
IGP-DI (2) - (3) 
(1) (2) (3) anual 
1956 t5, 9 I 15,1 9,.::: I 24,6 5,9 
1957 8,6 16,0 11, :, l 6,96 5,0 
1958 3,4 16,1 9,5 I 24,3 6,6 I 
1959 9,0 I 17,3 a :: I 39,4 8 ~ ~,~ , ..) 
1960 9,.3 19,1 I t:} ::. _, f -- I 30,5 9,6 
1961 l4 f 7 18,5 9,5 I 47 f 8 9,0 
.. fonte: (1) e {2) Sochaczesk-y ( 1980 ), (3) Relatonos do BNDE. 
obs: As taxas cobradas pelo B1\'DE são taxas de longo prazo e as dos bancos comerciais ele eul'1o prazo. 
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D~ outro lado, são lançadas p~lo Banco novas linhas d~ crédito: 
d~ prazo ~ a. COFIVE - 'lm ~mbri~o do FINAHE ão 
das Especiais ·:le F inanciament•J :l.e '.'endas), com Q intuito de 
financiar as vendas d~ bens d~ capitaL3 naci :·nais. 
2.6 - A "inadequação" da estrutura de financiamento aos novos 
requerimentos da acumulação 
Apesar da mudança na estrutura. :!e investiment.o e a despeito dos 
novos requerimentos para financiamentos e ::plicaçces, o que se verificou foi 
:rue a estrutura do sistema financeiro per::-.:mece11 basicamente inalter-:1da. O 
sistema bancário comercial continuou lidera:-.::o o ::::::tor, sendo que s•Ja repost:; 
-:~o a.ument.o de demanda por empréstimo deu-.::--:; em :luas frentes. De um l::do, 
exacerbou as de captaç!o de curte prazc, via mecanismo de aber~ura 
de e, .::e outro, aumento-u <;~radual.rr.ente ::s taxas de juros e mants-ve 
constante os créditos oferecidos (em termos =eaisl. 
O arc;rumento utilizado pelos banc:s pri·.·ados para o aumento •;r.adual 
nas ta:'i.aS de juros para empréstimos foi :ie que este seria resultante da 
escalada da infla·:;:ão. É possível rechaçar c :u9urr:e:::to, pois se pode verifi::;r 
que as taxas pagas aos depósitos decrescera::\ continuamente a partir de 5!: 58 , 
enq1.1anto as taxas cobradas 1 que permaneciam estáveis at.é 55, crescem a p-artir 
dai (acima de 15% a. a.) 59 • Se adicionarmos a estes dados o fato de que cresce 
a participação dos depósitos -9. vist.:; (nãc·-::emune:r-ados) 1 podemos percebe!' a 
58
- Verifica-se a queda da participação dos depósitos a prazo sobre o total do aúvo (Tabela Il-4) e das taxas cobradas aos 
empréstimos. 
59
- Apesar do limite máximo de 12'% aa determinado pela Lei da Usura. ermn cobradas taxas acima de 15~'o aa, uma vez que o 
limite era entendido como juro real Além disto, aparecem também exigências de reciprocidades que, segundo cálculos de 
Sochaczevsky ( 1.980), chegavam a 200A. aa. 
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falácia da argumentação, pois o spread bancário é altamente positivo, de 
maneira que não se pode justificar os aumentos d.as taxas pela ascensão da 
(SOCHACZEVSKY, 1980:60) . 
• "t.. conclus.g[o .::~. que se chega é a de que o acréscimo d.:~s t.:>xas de 
juros f.:i feito para 9arantir o crescimento das taxas de lucro. Na verdade, 
foi vel :>brir novas a.r;Jências com a 9aranti:> de ascensão da lucratividade 
porque •Js aumentos nos custos podi.:J.m posteriormente ser repass.:>dos :lOS preços 
cobrados, ou seja, à ta;-ra de juros sobre os empréstimos. 
Pode-se perceber que o sistema bancário comercial continuou 
da mesma forma que no período anterior, buscando depósitos adicionais 
:ttravés d·::; crescimento do nümerc· de a<;;ências, .=:.::;m ·:riar nevas f·:·rmas <::e 
. .1\lém do mais, ao expandir sobremaneir:> sua rede de 
a possibilidade de crescimento por esta via, de forma que os empréstimos 
bancárics permanecem estáveis em termos reais. Os bancos reagiram ao 
crescimento dos requerimentos de crédito movendo para ·:ima as taxas nominais 
de juros dos empréstimos e encurtando os prazos das operações e continuaram, 
assim, trabalhando através da exploração da ''linha de menor resistência. Este 
aliás, teve a capacidade de consolidar 9randes lucros para o 
setor, mas a9ravou ainda mais os referidos problemas de financi.:>mento. 
Como resultado de t.odo este processo, a demanda de crédito, que 
não a ser atendida pelo sistema bancário, dirige-ss- às financs-ir.:ls que, 
como vimes, f·::;ram uma outra fonte institucionalizada e:-:istente. Em 1 l1:'i 
fase descendente do ciclo, o estimulo às fin.:'inceiras veio da rest.ri•:;:.1io cb 
de auto financiamento das firmas, da necess~aade je rs-ciclar as dividas 
de curto pr.:~zo adquiridas no J_:>eríodo de auge e da ns-cessidade de se aument.:~ren 
as vendas - ds-mandas que encontr.:lvam limitada rs-sposta ·::os b:~ncos cc.merci.:tis. 
Mesmo levando em conta o crescimento deste segmento, s-le foi relativ:~mente 
modesto, ss-ndo que o segmento d.:~s financeiras não pode ser considerado um 
importante mercado dentro da estrutura de crédi t·:> existents- De qualquer 
forma, também este segmento de médio prazo continuou operando de forma 
especulativa explorando a linha de menor resistência, via operação de aceites, 
com vári.as <;;arantias e estabelecendo um forte diferencial ent.re a taxa paga 
mutuários e aquela auferida pelos .:i quis i tores das letr.as60 • 
Na verdade, a par do volume constante de créditos, a possibilidade 
de financiar um nível de produção que trazia consigo um crescents- 9rau de 
60
- As taxas pagas chegara a superar em 1000/o as recebidas pelos compradores das letras de câmbio (Almeida, 1980) 
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diversifica.:;:ão vertical e horizontal veio da utilização de formas alternativas 
de financiamento: o financiamento bancado indiretamente pelo Estado, o 
financiamento ~nflacionãrio e o mercado paralelo. 
O c~rater indireto do financiamento b~ncado pelo Estado não 
financi.~mentc· ;ue r:ão .~p.:uece quando se analisam os créditos concedidos 
sistem.a financeiro. O setor público a.umenta a sua participaç.ão na FBKF, em 
grande ~ia credites concedidos pelas agências financeiras do Estado, so 
que neste esq·.:em.a não se pode fazer .a ·:'inalise de que estaria.m sendo retir:1dos 
recursos que, :ie ()tn:.ro modo, seriam direcionados ao set.or pri·,r.ado. Em verd.~de, 
estas linhas são ~ransferidas indiretamente a este setor, através dos 
tal), ·=rua s,;o colocados no merca.do a. baixos preços .. É o caso e\ridcl8rlt.E: d.:. 
financiamento is indústrias de base, como os efetuados empresas 
:tue são obri9adas a mant.o;r preços de tabela para subsidi.~r ~s 
empresas indu.::.riais priva.das. 
Outro aspecto a considerar, em termos dos recursos adicionais de 
financiamento, diz respeito ao acima citado financiamento inflacionário. No 
período imedi:tt:>ment.e seguinte ao plano, a inflação consequir.:> dar uma 
sobrevida à :::7.pli:>•:;:ão da capacidade produtiva, n.:1. medida em que •Jarantir.:> às 
e:;npresas um.~ t:l:.;.a ·:le lucro artificial, em boa p.~rte ilusória. Vist.c• 
t:ste meca11ismo toma =- forma de auto-financiamento, mas 
dinamicamente 
:tscensão r:los :ustcs, o que o crescimento dos 
Isto resulta numa tendência de superinvE:stirnento nc.s 
setores de mais alta rentabilidade, acabando por produzir margens crescentes 
~:ios!, deprimindo a taxa de lucro esperada f=ente a uma dada 
taxa de infla;ão. Além do mais, as grandes empresas têm possibilidades reais 
de .rnark-vps :: :::.re s.;:;us custos diretos, o que t.;:;nde também a .. :1cel0rar ·~ ta:-:: a ,:;:., 
f!=-:;:1do com que, paulatin.!mente, os reajustes de pre•:;:os p~ssem .a se 
dar de forma <:tJase que simultânea, dificult.:mdo ·'.':! continuidade do mecanismo de 
financiamentc .inflacionário. Como se percebe, este tipo de financiamento tem 
urna f.:;ce perversa, pois tende a aumentar o endividamento e a taxa de inflação 
para manter 1.:..'7.! deterrninad.:t ta;.,ta de acurnul.!·~·ãC> e um limite bem claro. 
:-·::r fim, chegamos à terceir:t ·":!lternativ.:; de financiamento, que 
surge justam'.:::-.:.o em consequência dos 9raves problemas de financiamento que 
61
- "Dejlated series. ai will be done bellow wlll then show an estima/e of the availability of real financiai resources in the 
economy for the period considered, but not the 'timings' ofits use". (SOCHACZEVSKY, 1980:66) 
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varias empresas enfrentam quando a economia p.assa à fase declinante do ciclo, 
em condições de esc.assez de credito no mercado institucionalizado e no mc:<mento 
em que o fin.anciament:.o inflacionário vai atinqindo seu limite. E o "mercado 
' .. que neqociava i,,:;tras diretas duplica.t:.as CU 11()t9.S prom1.ssor1.as 
assinadas por empresas ou fSSsoas sem autorizaç!o legal fara operar no aceite 
de letras e na concessão ie créditos. Este aparece cc~o urna sa1.da para 
que precisam de financiamento e n!o encontram respost:.a no mercado legal, so 
que as taxas oferecidas, ~anto as cobradas aos emprest:.acores, quant:.o as pagas 
aos aplicadc·res situavam-se bem ·"l.•:ima às do merc"l.do oficial (que j ?t s.~o bem 
altas), agravando a situação de endividamento das empresas. 
Com isto, apresentam-se, de u."Tt l:tdo, setores com e:-~:cesso de 
capacidade produtiva e de renda e, de cut:.ro, problemas de financiamen~o e de 
renda corrent:.e nos set:.ores mais debeis. A capacidade de aut:.ofinanciament:.o de 
determinados setores, ::nedi ante eleva•;:éles autônomas de r) r e•;: os, ·;ê-se diminuída 
9. medida que .:ts reaç•5es dos demais preços aceleram-se, sendo que ·. setc·r 
produtor de insumos i:àsicos, os assalariados, o gasto público, 
particularmente a :t sua p.articipaç!o relativa e a reagir, tentando 
recuperá-la, via um mecanismo clássico de propagaç!o inflacionària, a 1 
preço-salários. 
Como resultado, temos um processo de desacelera<:;:!o acompanh."J.do de 
inflação, que torna a ques~ão do financiamento cada vez ~ais grave. 
que se irrq::·êem à capacidade de autofir:..anciamento e à necessidade 
de 
sist.em.:> l:;..:>ncàrio durante ·:::· auge e que, em rr:uit·:·s c:>sos, medi"l.nte renovaçôes 
:~1, .;,levandc-.::-2. a 
demanda por :~ :urto prazc·. 
Ao lado da demanda de credito n!o :t~endid:t, .. import.:>nte nc·tar que 
n"l. medida em que ::e :tprc:undava :; crise, retr al.a.m-se ::s 
invers.§'io, h.:tvendo um -::::"cedente de capital que n.!í,.;) estava ind<::· F·ara a 
Esta questão diz respeito ao problema de realização deste potencial de 
capacidade produtiva, uma ·;ez que c• sistema n!o desenvol·Ieu instn:mentc·s 
adequados à valoriza•;:!'io financeira de ex<::edentes de c.apital que se avolumavam 
à medida que aument:.ava o 9r·"l.U de monopolizaç.!o d.a econc·mi.:t e tornava-se mais 
:; estrutura da indústria. O surgiment:.Q das letras de c§.rnbio e das 
letras diretas s.ão i:nportant:.es f.atores, n.a medida. em q1J.e se abrem, no .::istern.:t 
ól- Em períodos de expansão, a ampliação e renovação sucessiva das dívidas de curto prazo é possível porque, visto o rápido 
crescimento da produção e a l'Tescetrte retenção de lucros, há a expectativa de honrar estas dívidas (Tavares, 1983:11 O). 
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financeiro, duas frentes de valorização, para os referidos excedentes. Isto, 
no entanto, era muito embrionário. 
.Por<:anto, quando a c=1se instala-se, em 62, o problema :!e 
entre os requerimentc>s d.:; no'J'a h:~se ::;:·rodutiv.:; e da e:otrutur:; do 
:;1 "" de outro, da estrutura de financ~amento. 
Conforme observamos ':nteriorrr.ente, :; modificação efetiva da 
estrutura de investimento dá-se pela entr::1da das rrnütin.:;cion.:;is nos setores de 
, amparadas Estado, tanto no sentido do oferecimento de facilidades, 
seu papel na formação de uma infra-estrutura minima para a entrada 
Nestes termos, a questão dos limites técnico-financeiros para que 
o processe de industrializaç.!o se completa é "superada" com a implant.:tç!o 
dessas .;;:mpresas estr.anqeir :ts, orqanizadas na forma r:ie sociedades 
anônim:>s 1 que entr:>m no pais cc·m investimentos diretos pass.:>ndo portanto :>o 
do sistema financeiro nacional e trazendo consi9o o knot,; how necessário 
e as unidades prontas, r e sol vendo-se a questão dos "limites" financeiros. 
Quanto ao papel do Estado na implanta•;.ão da infra-estrutura e na implanta•;ão 
de indústrias de base, pudemos observar que sua atuação e mesmo as magnitudes 
de envol·1idas j i estão estat-::lecidas pela ~nstitucionalid:>de existente 
no anterior, n.§:lo havendo também ':;:c.1alquer modificação ;:,strutural de 
mont:t. Esta aliis 1 a nosso ver, fc,i uma estr:>tégi:; .:~dotad.:; pelos f:rmuladores 
inclusi·ve, anqariar resi.:::t.ênci,:ts 
.Pl::mo. 
do Plano de Netas, rdío é um caso ms,nor e precis.a ser consider.ada. Em termos 
dos r financeiros para o chamado "salto qualitativo", 
que 3. necessi<i:;de de modificações da sstrutur,:t de 
financiamento nacional, pois o s.:;lto re.ali::.a-se via recursos e:-:ternos que 
entr:;m como c:~pital de rJ..sco. Pc·r outro l::.do, vistas as novas c!smand.::.s de 
financiamento que se apresentam inexoravelmente com o novo pa.drão de 
resta (pJ.estic,n.a.r .;;. por quê d:; n.&o r::odificação da estrutur: de 
financiamento para atendê-las. Esta questão que rebate sobre .a organização 
institucional r:.ão pode ser analisada levando sm considera•;.&o :penas :; 
dos requerimentos t.écnico financeircs dos novos capitais. El.a 
envolve também a especificidade da ação do Estado enquanto propositor do Pl.:;no 
de Metas. 
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Mesmo que a efetivação d.a nova estr-.rt.ura de investimento não 
envolvesse necessidade d.e modificação imediata da estrutur.a de 
financiamen-to, cabe observar que a partir dai, ·:riam-se novas demandas 
financeiras. •:onsolid-a-se um novo padr.ão de ::.::umulação especificamente 
capitalista, fundado no setor produtor de bens ::e consumo duráveis, que 
demanda modific.açéles n:t estrutur.:t de financi::.men-::.: e distril:::·uiç.ão par:t 
a :t possibilid-:tde de continuidade da acu::::•.üação nos novos ::.:trco.::: 
instituidos. Explicando melhor, afirmariamos que ::. especificidade deste novo 
de .:tcurnul.:;·;ão, liderado por D11 requer para .:•.1a realização dinâmi·:::: uma 
do mercado interno das novas indústri:ts ,:::,.;. bens de consumo duráveis. 
P.ar.:l isto, requer-se uma classe média com poder :ie compra suficientemente 
diferenciado e amplo :: fim de que esta tenha "paci:::ôes de consumo sc>líd.:ü·ic·s 
~~om o das .:::]asses altas 1--:.ara obtel- um xítmo ~:ie =~~·:pansão (los no~ros serores 
(;ompatível :::=m a .rnanucenç:ão ,:Je uma c:e:rta taxa :ie a(::umulaç:ão" l. T.:fv:xres, 
1975:54). 
No caso concreto brasileiro quando d.:; modificação da est.rutur:: de 
as novas indústrias foram instal;;ias sob forte d':; 
exterior requerendo, por seus preços .absolutos, cc::1sumidores com rendas rr:uitc 
superiores à média nacional. l'Ho foram, no entanto, criadas condiç•3es para que 
.a classe média :tssumisse o papel acima. Além 'i<:> mais, as condiç,:Jes de 
financiamento do Estado mostravam-se totalment;:, i::-"adequadas aos requerim;:,ntcs 
desta nova 
::~omo .::.bs e r1 amos , já pelas c a .r ::.·::t.er ist.icas 
industriali:: t.ardi:t, o novo padr.ão de acumula.:;S::J que se funda. r-:;,ser?a. 1.::::: 
entre Esta.dc-c·a.pit:ü FTi'l:tdo (estrangeiro e n.::.cic:-_::..:.), é reservada a,: .. 
Público uma no sentido de 9.ar.ant.ir s. .::.ucrati·;id.ade dcs 9.r :>nde:: 
podemos perceber que para tal reali:::1•;.ã: -:;, necessário que o Estadc· 
tenha fontes de financiamento minimamente compat:.-.--:üs 
cabe. Como observamos, estas fontes são extr-::mamente restritas e sem 
flexibilidade, limitando sobremaneira a sua a~uaçãc. 
O que se verifica é que, apesar de te.::-se dado <:) chamado "salt.: 
qualitativo" passando-se à etapa "especific:.men-::.-:: capitalista", :-~.ão foran 
implementadas r;:,formas estrutur.ais importantes, •;t:.;. :lizem respeito à adequa.çã·:> 
da estrutura de financiamento e dist.ribui•;.ão e ne.:-::ssári.:ts à consolidaçã•:' d: 
padrão .acumulação e, portanto, do padrão de de.:::envolvimento em sua 
especificamente capitalista. 
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O nivel mais concret.o de análise, que descreve o '-!Ue ocorreu lo9o 
o Plano de Metas, mostrou-nos que a estrut~ra de financia~ento manteve-se 
inaltera.da e que 1 na verdade, :ts necessidades :ie credit-::> for-:tm suprid:ts por 
"enqenharias financeir-:ts" infl-:icionárias e e:-:tremamen-:.e f~<. 
chamar a atenção de que a estrutura :!e fi:-::anci:tmento passa, :t9or:t 
:; ter problemas de adequação aos requerimentos da acumul 
que esta n,~o deve ao c:.1rat.er 
inflacionário do endivida.mento, nem muito menos a inexis-:.-?:ncia efetiva de 1.:::-. 
sistema financeiro or9-:tnizado de crédito de long·:> pr:t:::o :te- investimento. 
Aliás, com a discuss3.o desenvolvida ;>rocuramos most.r:tr a forma per 
:;.ue esta ques't.,9.o Íoi equacic-na(ia, }.:·Ois enquar.L.o de um 2.:tcio jestacam-s~ as 
::ml tinacionais, que entram cc::-no Socied.:1des lmôni:::as n-::s s atores de ]_)Ont.:t e cem 
muito á frente da demanda., sendo que a perspectiva de fina.nci:tmentc 
das mesmas n~o c:tbe á estrutura de financiarr:ent.o n:tcicnal; de outro lado, 
:.emos o B:NDE Banco Público que -:trca ce-m o5 financiamentc5 das 
indústrias de base e com a consolidação da infr.:;-estrutura inicia.da no per iodo 
:mterior. Tal esquema 1 apesar de n-3.o ter ccnsubstanci::do uma Reforma da 
estrutura de financi-::mento, indica o caráter d::s polític:>s governamentais em 
do objetivo da industrialização e dá conta dos requerimentos necessários 
para o salto industrializante. 
_;ssim, no momenc:.o da crise, o prcr:>lema do :financiamentc) r::?io :::e 
(' que se t.orna 
:!ue se implerr.ent.ar" e que i:T;pur::ha a cria•;;:ão de :,:ndi·;;::ies ::ara -:- endivid:!:ment.·: 
:ias familias e do Estado, al.;:,m de um esquem:l. :1ue rerm:.-:1s:::e a e:•:p.ans"í:- -::: 
cred1to de curto e médio prazos~ 
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- O ji11ance para investimento podia ser suprido por crédito de curto prazo repactuado. visto que não estavam envolvidos 
enormes montantes de capital. 
CAPÍTULO 3 
A Estrutura de Financiamento do Novo Padrão de 
Acumulação 
3.1 - A organização da estrutura de financiamento do novo padrão de 
acumulação - A Reforma e suas propostas 
Como ~1mos, 2 estrutura fi~anceira vigente a entrad:; !.. 
de curte- rr.azc :!o mercado monet.àrio e não era comp.athrel com as 
necessidades ·:le e:.,;pansã·::> que r:> nove. padrão d.e .,cumulação -::iemandava. o 
1•::· que .:•'-" apr.::::senta entre ofert-a e demanda manifestaç-ão do 
desarranje estrutural interrompe o dinamismo imposto pelas modificações 
implement.adas n·:.> Pl-ano de Metas. 11. expansão e sustenta·~âo do crescimento 
e:dgiam rnodificaçóes estruturais, relacionadas a que o Sistema Financeiro 
desenvolvesse ne-vas formas de cria·~ão de crédito e intermedia<;:ão financeira.s 
que estivessem articulados à também necessária modificação da estrutura de 
distribuiç 
Entre 64/67, ::ão implemeni:.adas reformas que reestruturam o sistema 
traços que faltavam ao da acurnulat;ão descri t,o acirna, dando as c 
este momenr:o e que se :ompleta a industrialização, estando a estrutura 
' f "' ' f" . . . 2 processo ae con ormaçao ae-1n1i:.lva do padrão de desenvolvimento. 
1 
• De acordo com Almeida Filho (1994 ). em tennos da crise de que estamos tratando e da necessidade de modificação da 
estrutura de distribuição, tratava-se de "i.abilizar a incorporação de e.xtratos da população ao mercado de bens de consumo 
duráveis. o que podia ser feito de várias formas. A distribuição da renda pessoal era uma delas e outra era o aumento do 
poder de compra de e;'>.tratos da classe média,. via crédito. A primeira das opções não é viáveL. via ação de governo, haja 
vista a composição de forças delicada e contraditória sob a qual repousava o compromisso populista. Não era também 
viável pela via de pressões sindicais. pois esta dependia óbviamente da organização e poder dos sindicatos, que claramente 
não se apresentavam no momento. A opção viável é justamente aquela que envolve a modificação da estrutura de 
financiamento, com vistas a possibilitar o acesso das "familias" aos bens de consumo duráveis. 
2
- Com esta qualificação não estamos considerando que a partir dai não haja modificações nas estruturas de financiamento. 
investimetuo e distribuição. Obsetvamos, no entatuo que estas mudanças. quando ocorrem. são de caráter conjuntural e 
não estrut:u.ral. 
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Para nós, a análise destas reformas não pode desconsidera.r duas 
fundamentais. A primeira, é a de que estas foram realizadas a par~ir 
de e.:n::lbili:::::~•:;:!!io que dest.acava a infla·:;:ão como uma d.as princi].::>Ís 
A segunda, 
::,st.as r-3formas é :t do financi3.mento do desen·<'olvi:~;z;nt.o. 
Na verd:~de para entendermos tanto :~ l~gica da proposta da Refor~a, 
:seu result 
de financiamento d:t 
A idéi:t fundamental, que preside ·:t :málise dos proposi c:. ores d.a 
c:;;.nais d-2 li>Jação::. ,;.ntre ":i·Jentes superavitários" 
por deveri:tm ser t.omadas providências no sentido de limpar estas vi:J.s. 
·:rue e:-:istia.m "poup:.:tdcres" e "investidores" disposto;:; .:J. recorrer a·:> 
mercado, que h:tvia alqurna "poupança" que estava sendo deslocada p:1ra 
lm•:>veL::, dólar e ·:>utra::; f·:>rma;:; de aplicação. 
uma :.plicação no mercado financeiro, pela .:tusência de canais adequados e por 
causa da inflação, a grande "desvirtuadora" do sistema. 
Seguindo esta argumentação, os desajus~es a serem sanaaos tinham a 
, que impossibilitava a elaboração de contratos cem pr:~::::os 
mais 
dis :lo? 
e levava à cobrança de altas taxas =e juros desesti~~l:tdora~ do 
. . 1.nv-?st1.mento. O resultado ieste quadro ~r a virtual 
investirnent.c·s pri,Jados em setc.res .sua subst.i ': ~_:iç ~o 
"ineficiente" investimento público (nas indús~rias de base), 
do financi.ament·:.· .:.o investimento em E ancos públicos. :::1 rnedid:. em 
que estas quest<Ses são considerados meros desajust:es, era possivel .::anear o 
sistema 'it.:tcando .:15 c.:tusas le".Jantadas. De u1n l:.dc·, est.ava o at .. :tque à infL>ç.~o 
e à sua influência dentro do sistema financeiro, enquanto que do outro lado, 
considen'tV·=>-se necessário reclr<;Jani::::ar o sJ..ste:::!a para que est:e puàe.:;se 
3
- Estas refonnas compreendem o período do P1\EG. Plano decenal e PED. Em termos da refonna da estrutum de 
financiamento. os diagnósticos e propostas mais importantes por nós aqui considerados são levantados a partir de 3 
estudos elaborados ao longo da gestão Campos e Bulhões: i) ~.fatio Henrique Simonsen. o Mercado Brasileiro de Capil:ais. 
1965; ü) EPE;\, Diagnóstico Preliminar para o Plano Decenal de 1966; üi) Texto definitivo do Plano Decenal. Na verdade. a 
indicação de que os diagnósticos deviam ser bus;.~dos nestas fontes é feita por Almeida ( 1980 ). 
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"financiar o desenvolvimento" e retirar o peso do Estado qua pairava sobre o 
setor. 
3.1.1- A proposta de reforma do sistema I cópia da estrutura de 
financiamento norte-americana 
Como o diagnóstico da necessidade de r.;forma no Sistema Financeiro 
destaca?a <:!esajustes a serem s:mados, buscou-s9 1.:::na ,::,st.ruturação mais 
"eficiente", .:apaz de promover ·=· "desenvolvimento". A. partir daí, partiu-se 
para uma proposta de reestruturaç~o balisada no Sistema Financeiro J·lort.e-
Americano. 
1:::omo vimos no primeiro capítulo, a estrutura de financiamento dc•s 
Estados Unidos .:tpresentava .:tlq-umas c:tracteristicas peculiares. Dentr9 estas 
as que determinavam a confc,rmação essencial eram a segmenta<;ão, a alta 
req-ulaç.;o exercida por um Banco Central forte, a cl:>ra separaç.;c, ent.r-2. o 
mercado de crédito e de capitais, numa conforma·;:ão em que ·) fínance ·"-O 
investimento é feito essencialmente via crédito r.;.rivado, articul.:>do a um 
esquema de fundíng via mercado de capitais. 
Segundo os formuladores da proposta de Reforma, <:t estrutura acima 
apresent:'lva :. modernidade e o dinamismo desejados e se mold.s.va jllSt:.s.mente às 
modific ·:onsideradas neçes:3árias e por isto mesmo, a re 
sistema financeiro foi feita com o obj et.ivo de incorpor :ir as c ar a•:-:::.~r ist.icas 
acima, 
financeir.:'ls que j ~ existiam. 
Dentro da ótica da busca da eficiência do espelr:o do caso 
buscava-se instituir uma autoridade monetári'i lndep.;.nteate e, para 
criou-se o Banco Central para 9erir ·:i política monetária e fiscalizar 
apresentado :.cima, procurava-se sanar os problemas de client:elismo ~ 
favorecimentos indevidos resultantes d.a estrutura astati=ante"que vi·;;rorara ate 
então. O or•;amento monetário, nestes moldes, deveria cumprir, e:-;cLlsivarnent.e, 
etivos doa política monetária, sendo aí definidas ;;,.:; metas ·.:ios agre9adc•s 
monetarios 4 e do crédito. Estas metas, por outro l:ido, seriam estipuladas 
Cc·nselh·::. Honetário Nacional (01l..J'), órgão normati'\·o má:"imo ·:b sistema, 
também criado à época. 
4 
- Base monetária e meio de pagamento (M 1) 
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A justificativa para a estrutura segmentada passava por uma lc·nga 
argumenta•;: à,). Considerava-se •:;[Ue o :::istema vigente à 4poca era muit·:• 
ineficiente, ficando patente a "rná rernuneraç.§lo às pc·upan•;:a.s" result:mte de· 
processo inflacic·nàrio e o custo do dinheire> exce:::sivamente alto5 , que 
desestirnula'Ja ·:s ir.vestimentos . .lv:redita·;:~-se que esta últim·:i .::.:?J.racterísitc:t 
fosse resultado de uma compe~ição branda entre as instituiçaes financeiras e 
:1_ue a r eiü c!•:J problem:1 passaria por urna orqanizaç.9.o institucic·n.:~l que 
-o • "' • 
>:?tlclencla na 
•::ompartimentaliza•;êío serHl .:, solução, J:.•ois a idéia era :, de <:p.le ,:;,1:~ 
incentivaria a ·:·:·mpet.i·;.lo entre os intermediários financeiros, ·:rue .::e r ia;n 
a buscar c·s clientes potenciais, •::oncorrendo com os di-vers•:>S 
~axas menores para seus fin:?J.nciamentos. 
que entronlz:tsse .:;. atuação dos bancos comerciais, pois se acreditava que 
dificilmente eles poderiam reduzir seus custos e assequrar taxas de juros mais 
baixas para C<3 E-mpréstimos, d.;; forma que &stes foram deixados em segundo plano 
na proposta elabon>da. Dentro do esquema de segmentação, caber i.:'! aos b:mcos 
comerciais, apenas () financiamento do capital de giro das empr.::sas, com base 
essencialmente em depósitos à vista, sendo que :t correção monetária não seria 
tõ.este se·;~mento e ô. pré-fixação não tolerada. 
prazo, lastre:tdo·s ém depósit·:·s a prazo com correç.ê\o monetári:t e recurscs 
externos. 
as, :::benck· :, eles o crédito a lonqc, prazo .. Seriam 
mesmos com gro..:pos financeiros internacionais, além de lhes caber a promoç.9.o da 
.:apitaliza•;ã·:. da &mpre.::a pri';ada nacional, via atuaçã·:> no mercado de ç;:;,pitai.::, 
que seria i:-,centi?ado. Nest.:I confi<:;rur:•·;ão, caberia ao setor privado :; 
responsabilidade pelo crédito a lon<:;ro prazo, sendo esta uma questão 
fundamental, pois com isto se incentivariam os investimentos privados, 
coibindo a escalada de> "estatismo". Por istCl mesmo, o BNDEs é visto com maus 
olhos, ficando pratic.:lmente de fora da Reform.:t. 
Seguindo a estrutura de financiamento jA existente e as demandas 
de crédito cl:tramente n.~o atendidas, a organização da se,;n:nentaçãCl dCl sistema 
s- Estes dois elementos eram levantados tanto para os bancos comerciais, quanto para as financeiras. 
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segue com a estruturaç-l'io do mercado de crédito de médio prazo com as 
financeiras, que deveriam suprir estes recursos, via lançamento de letras de 
d.mbio. 
Organi:::.-se ::.inda um sub-sistema p:ut.e para crédito 
imobiliário. Neste, .) Banco 2·L;;cic•nal da Ha.bitaç.!o BNHJ, in:::titui<;ão .:,ficb.l 
.::riada à deveri:. estimular o setor de construçáo civil e garantir a 
das agÊmcias privadas ·=!Ue c;:;ncederiam este tipo de ·::.:"édito. Pa.ra. 
'liabilizar o funci.:mament() do slstema, foi cria(b c FGTS, ~.:ma poup.:.n•;a 
ória que seria 9erida pelo r8ferido banco. ;..través desta ·J8Stão, ·) BNH 
funcionaria como se fosse um Banco c:entral deste subsistema 6 que comport:1va 
financeiros como .:;,s Cai.:-:as -:::conómicas, ::.s E xiedades de Crédito 
Imobiliário e .:.s AssociaçrSes de Poupança e Empréstimo. 
Quanto :to mercado de capitais, o diagnóstico t.ambém levantav.:~ 
meros ustes e detectava a existência de "poupadores" ·:sue poderiam ser 
atraídos, não o fazendo por causa das excessivas flutuaç•Ses da bolsa e da 
disfunção causada pela inflação. Buscava-se assim, fazer uma mudança 
institucional no st:ntido de rnelhor-:u os canais de inforrnaçêio e organizar .:. 
estrutura de distribuição, a.lém de serem criadc•s incentivos 7 para atrair as 
"poupanças". 
Devemc·s c-bservar que apesar de o dia•;,móst.ico levantado ser o do 
uste cio sistema, ·= :-m ;;,_ Reform;:J. :1ão :3e esperava ·: :.nse.guir :!..:1ternamente 
todo o montante de recursos necess.:':lrio ao "financiamento do desen·volvimento". 
e fortes tinha per detras a idéia de bancos estrangeiros associados. 
Com queremcs .::-nfati=ar que ;:;_ proposta de Reforma do :3ist.::ma .:::onsider3. 
também a abertura. de canais para a entrada de recurso·s externos. 
Em verdade, o objetivo era o de criar condiç8es para dar suporte 
ao desenvolvimento econômico sustentado na cooperação entre Estado, Capital 
privado internacional e nacional. O intuito era o de apr()ximar a intermediação 
financeira doméstica e a internacional que serviria também para baixar o custo 
financeiro doméstico, pois a entrada de recursos e:-:ternos -1 • ,_.everJ.a, 
6
- A captação deste subsistema era feita com base no FGTS. em letras imobiliárias e em cadernetas de poupança. estas 
instituídas a partir de 1968. 
via 
7
- Segundo Almeida (1980), dentre estes incentivos podemos citar: i)Estimulos fiscais e taxação mais branda para ações; 
ii)criação da debênture com correção monetária. conversível em ação; ili)quebra do monopólio dos corretores públicos. 
com a criação das sociedades corretoras; iv)proposição de abertura da empresa familiar. v) incentivo à formação de fundos 
de investimentos voluntários e fiscais. 
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concorrência, pressionar os intermediários f!nanceiros nacionais, obrigando-os 
a reduzir as taxas de juros 
1-Tests-s termos, foi concebido a nivel do Brasil, um es·:ruema ·:rue 
propiciou a ent:: :ida de recursos financeir·:.=' ext-ernos no pericdo, :1ssenL-:1do 
basicamente mecanismos. lado, estava a 
minidesvaloriza·~>Ses, irnpls-rnent:;.da a parti .r- de :1 ;;os to de 19 68 e de <:·'_ltr C•, 
itivos ·:rue rs-·:;rulavam a entrada de c:1p.::.::al de empréstimo. Qu.:1nto a .o?SJ:es 
, cabe destaque à resolu•;.~o 6?, i:J Banco Central de 1967, que ::1:: 
·:::om que o setor :inanceir·'.:J privado pa:::se .s_ t.:::r a possibilidade de financia.r .as 
suas aplica•;:éles domésticas em rnoed:;. estrangeira, sendo-lhe permitido, a. p.:utir 
dai, captar recu::sos externos. Estava assim ampli5.do c> vinc1Jlo com ·=• merc5.do 
internacional d.::: capitais, ·:rue já havia s:.:J.o aberto desde 1962, c.::m ::. .:.ei 
4131. Entretanto, :;;.través desta lei, :::ó tinham acesso ao mercado internacLmal 
empresas que tinham e:-:pressão inter::-:acicnal, como a.s multinacionais, 
que .::. resolu•;.~o 63 contornava est,:;; problema e permitia a. entr.:t·::la de 
recursos externes de fc,.rrn.:1 mais fle;.;.ivel, possibili t.ando .a concor r?.ncia com ,:_.s 
intermediários :financeiro.'3 nacionais. 
3.1.2 - O ataque à influência inflacionária dentro do sistema financeiro 
A r,:; forma foi implementada num ·= :ntext·:• de busca da estabili:::tção, 
uma vez que se d-2!tectava a infla•:;:õio como c ;rrands problema ·'1 ser combat.i:lo. 
Como já nos ref.;rimos, esta era vista como s_ <:Jrande causadora ck• "atra:3·:·" do 
sistema financei~o. 
Como se acreditava que as ini.:iativ:ls de estabiliz dess>&rn 
conta do combato? à inflação, C> ei:-:o fund-:1:nental a ser atacack• ·:lentr:. ·:l.:< 
sistema fin.:lncei.:·;) era. o desá<;~io, ou .:::eja, :1 correção m•:.net.ária pré-fi:-:ada, 
por se acreditar que estava ai embutida ·..:..-na e:-:.pectativa de de 
preços, sendo que isto resultava num movir:anto de aceleração inflacionàr ia. 
Pretendia-se sub.stituir •::. deságio pela corr.;;.ção -fi:..;.ada, pois esta .:eria 
urna "corre•;ão neutra" a ser utilizada apenas temporariamente . 
t 
• '\ss:L:n, .:t correção monetária "" ·::=iada ·:om urna visão e:-:.plícit::t de 
entre uma ordem inflacionária e outra ordem que buscav:a a 
estabilidade de :çreços. Os formul.adores do P:::tno acreditavam que, mesmo que se 
estabilizassem por completo os preços, os datentores de capital continuariam 
formulando o seu raciocinio económico em termos de um risco de inflação 
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futura. Ou seja, não seria possível impedir que estes continuassem a reagir à 
"maneria anti·:;ra" e d.s-sta forma :3e .s-stava, de fato, 1:ropondo uma troca, •) 
correção monetária . 
.. crenç<'> ~ra a. de que, :t longo J;·razc., ::. ~stabilidade de pr~(;:os 
ser1a positi7a para o mercado de crédito e de capitais, mas que a curto prazo, 
flexibilidade de "captar poupança" :::ela via inflacionàri:t. 
.39 .:.tpresentaram, ·:is.avam 
"neutralização" imedi::tta dos efeitos das expectativas inflacionárias s:bre 
monetária (neutra). Esta iria cobrir o "per1do de tr::tnsi·;ão", ::lém de 
contornar os efeitos negativos da lei da usura . 
. -:.... introdução da pós-fü:ação visava à.s ·:•pera•;:Ões financeiras ·:·:•m 
prazos .::.cima de 1 ano ~ seria feit.a j:•ela colocação de títulc·s que, ']!9.•;as ~ 
cláusula de correção a. po.steriori, têm garantida uma remuneração de juros, 
mais uma correção, realizada automat:.camente, a partir de um índice que J:usc:> 
uma remunera,;ão real. É importante perceber ·:rue esta remuners.·:,:ã•) 
da demanda por crédito e de sua temporalid.ade e que, neste caso, n;o 
é observado :J.m espectro de taxas de juros crescentes com o prazo e o risco do 
ativo (ou passivo) financeiro. 
) critério da cc·rreção a posteriori foi estabelecido cc·m ô. criaç:'i .. :> 
mensalmente. -~ referência da corre•:;:.;o era o IGP8 e ':'.! correção pos-fi~ada, 
com oase n<:. indice ·.:e infla;;àe< fice<u ccmhecida :>)IDO 
divida públ.:.:a10 ~ ent!o e< lançamente< de titulas cem clâusula de correçlo 
fixada marca, então, o inicio da colocação de contratos indexados 
8 
- Devemos observar que isto não era determinado por lei e sim por uma portaria. Além do mais. devemos destacar que na 
verdade as ORTNs. quando de seu la:nçrunento. carregavam uma dupla indexação: poderirun ser corrigidas pelo IGP ou 
pelo câmbio. 
9
- A intituição da correção monetária está vinculada também a reformas de detenninrun a melhoria do sistema fiscal. Esta 
visava à runpliayi!o do sistema de incentivos, a eliminação de tributos sem funcionalidade. a correção monetária dos débitos 
fiscais em atraso. a progressiva eliminação dos tributos sobre lucros ilusórios, a substituição do antigo Imposto de Vendas 
e Consignações pelo ICl\1, incidente sobre valores adicionados. 
10
- Para incentivar a aceitação das ORTNS forrun estipulados alguns favorecimentos como o de que, na sua instituição. 
parcela do montante subscrito poder ser abatido da renda bruta. para efeito do imposto de renda ou o de não incidir 
desconto sobre o seu rendimento. 
Capitulo 3 
3.2- A efetiva configuração da estrutura de financiamento- os 
descaminhos da reforma 
143 
-~ verificação de que de fato não ::;e estabeleceu a estrutura 
na L-::: forma, n.;o pode deh:ar de considerar o diagnóstico que fora 
feito sobre :. sistema financeiro nacional e •::ts propostas de modificação. 
iremos analisar os descaminhos 11 da reforma em duas fren~es. A primeir::t 
delas diz re.=peito á critica do próprio diagnóstico que leva a. percepção da 
de se alc-:mçarem os resultados pretendidos. .a. segunda frente 
refere-se ao resultado final a que se chega. O destaque é para o fato de que 
este r e sul ta do está ligado .~ quest;o acima, como também a aspec~:os vinculados 
ficid::tde da relação existente entre Estado e Capital privado . Estes 
aspect.os diz.:::rn respeltO, por apresentadas que 
desde logo, a própria implementação da propos~a, no que el:1 
tinha de ·1iável. 
3.2.1) A impossibilidade de efetivação da proposta/ A crítica ao 
diagnóstico 
Quant.o à primeira disjuntiva, observamos que, à época, os 
prope>sitores d:1 Reforma consideram "inadequado" que o Sistema Financeir·:) 
Nacional e que esta inadequação se devia a desa'iustes do sistema, dentre os 
qua~s se desta:ava a inflação, o viés estatizante e problemas relacionados a 
dificuldades :-.a intermediação. ;.:::orno vimos, -:t proposta de reforma e uma 
tentativ:::t d-:; ".3anar" ~stes -:lesajustes -:; com L>to articuLar um .s1.stema 
financeiro avan•;ado, capaz de "financiar o desenvolvimento". A idéia de que c·s 
limites inter~~s ao financiamento se devessem meramente a desaJUStes leva a 
que se tente copiar/importar a estrutura de financiamento norte-americana. 
Dando prosseguimento às discussôes já desenvolvidas, especialment-a 
às do capitulo I, podemos afirmar que o financiamento de investimentos que 
enormes magnitudes de capital e envolvem grandes indivisibilidades não 
são respondidos pelo sistema financeiro do pais a partir de capitais 
nacionais, não por uma questão de desajuste, mas sim de impossibilidade. -~ 
modificaç.ão ·i::t estrutura de investimento que determinou a consolidação de lli"U. 
novo padrão de acumulação não .:tlterou, em verdade, esta questão. De acordo com 
argumentaçãc, já desenvolvida, os limites tecnológico/financeiros 
ultrapassados com a entrada das multinacionais apoiadas pela ação do Estado e, 
11
- Termo utilizado por Almeida (1984). 
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justamente por isto, permaneceu a questão da impossibilidade de, naquele 
momento, ,) sistema financeiro nacional efetivar o tipo de financiamento 
citado. Por outro l.51do, a. partir da implement.51·~ão do novo padrão de 51 :tunul.51·~"io 
se denota a necessidade d.:: ajustar o sistema financiro a esta n<)Va realida·::l.e, 
tarefa esta cap:>z de ser i:::plernentada C·.Jm rnodificaç.Jes institucionais, desde 
que se tenha clareza de q~e permanece a desproporção entre o capita_ priv~do 
nacion.:tl e os novos requerinentos da acumulação. 
;;. não percep·~ãc· destas quest•:les leva à proposta de se : :·pi-51r :~ 
estrutura de um sL:.tema financeiro avançado, ·:omo se e::;ta tosse a. sc;.luç.ão pan:.. 
os problemas do "financiamento do desenvolvimento". A análise do equivoco no 
e na solução indicada j! e suficiente para mostrar 1ue os 
resultados pret.endidcs er:>m inviaveis de serem alcançados cc·m as mod.i._ 
propostas. 
Na medida em cpe se detecta a infla,;ão como uma •;:r r ande "disfunção" 
do sistema, que impossibilitaria a articulação de esquemas pri·,rados de 
financiamento ao investim-snt:o e de titulas financeiros de longo prazo, iremos 
iniciar a crítica à prc·posta questionando a perspectiva d:t ut.iliza·~ão d-:t 
correção monetária como 1.:.."Ua indexaç.ão neutra, capaz de viabilizar ·:ontratos 
f . . ' 1 d 12 ~nance~ros com prazos ma~s a onga os . 
;;_critica ao .::n;rumento parte, em primeirc· lugar, da propria lc·<Jica 
caso contr:>rio, a cerre•;:-"! o pré-fi:-i.ada seria .até melhor. Dai j :t pod<Smc,s t.arnb.:;,m 
monetária. J questionamen~o da neutralidade do instrurn<Snto parte da existência 
de um poder diferenciado ::! :s capitais ·:rue :3e nutn::m ·:em a infla·;ão, ;_::<der r~ão 
neutralizado por decreto. :I:t verdade, a possibilidade de repasse da correção a 
todos a-;:rente:3 não absolutamente verdad.eira 1 
temporalidades da cc;rre·~·!o seri.am distintas, quanto por que não É: 
calcular a priori os preços futuros e imaginar que todos teriam repassada a 
correção :r.1onetaria do pericdo. 
C:om .51 utiliz-:t•;:.!o da correção pós-fixada nos contratos de dívid.:t, 
não !§ possível saber o v.alor a ser coberto, assim como não é possível .saber ::e 
os compromissos J_::n::>derão .:::er cumpridos. O risco de crédito permanece e a 
correção pós-fixada não é ·:apaz de sanar a complexidade de se trabalhar com iJ 
12
- Não iremos anallsar agora o que efetivamente acabou ocorrendo, mas sim criticar a própria lógica do mecanismo pensado. 
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prazo numa estrutura inflacionária, pois "sempre persiste o risco de 
acumuladas ao índice de cor re·;:ão n,ão acompanhada de val:'ía·:;;ão 
te nos preços cu l~encla cio clevec{:: r, o c;ual no en t\..::n to não tem c·.:::m 
:'i ~ralo r ízação da dívida, se está preso .:1 um contra to de longo 
!Almeida, :J84a, pg 
Queremos evidenciar que a correç;o monetaria não é a solução nem 
r:-ara superar o problema da inflaçào na estr·.ltura c::le financiament>.)/ nem r:ar-a 
ras-:!lver os problemas de contratos de lc.ngo prazo. Sem dúvida, ela e um 
mecanismo interessante r:ara ·_;p.rantir d. rr,anutenção do valor nominal :-,os 
contrat-:·s dos aplic-ad.::Jres, mas mesmo este mecanismo n.;o e neutro, pois é 
-:rue nem t-:-dos ,x; detentore:3 de riqueza apli·.:am n·:·s mesmos ativo:3 e ·:rue 
todos s ativos não têm, de forma alguma, a mesma correção (se a têm). Não só 
não é neutra, .::omo também só seria aceita se não houvesse outra 
alternativ-a, o que t.ambém não se verifica, ·:·:·mo veremos adiante. Est.:t crítica 
~ import:'l.nte para a compreensão do questionarr.ento mais >geral da proposta 1 
as de estabilidade s.;o um dos elementos fundamentais na estruturação 
do sistema financeiro Norte-americano vigente até a década de 60, justamente a 
estrutura financeira que se buscava copiar. 
Isto posto, podemos part.ir para outra critica à proposta de 
P.'?forma referente à implementa;;ão de uma estrutura se>Jll1entada, ·:rue tem a 
frente ·:<3 banccs de investimento, corno f:•rma Ge resolver a questão do 
Como saller:tamo::;, proposi':::res defendem a ·: 
da estr'Jtura segmentada ncr:te americana visa::tdo acabar cem um dc·s desajus-ces 
ls-vanta.jos, a tai~~a competltlvldade dos ::ancos -:omerciais. Esta e :..:Ina 
singular, };'ois nos Estados TJnidos a a(ioç.9.o desta estrutura foi 
utili=ada justamente pelo motivo oposto (cap~~ulo I). 
Mesmo nos EUA, num primeiro momento, a segmentação e o maior 
contrOle por parte do FED apresentaram resultados porque os próprios bancos e 
os investidores apresentavam posi,;·5es mais cautelosas, buscando estruturas 
financeiras mais cobertas (hedge). Quando c·::neçam as inova•;<Ses financeir.:ts da 
·:lécada de 60, s. estrutura segmentada não mais respondia pelos anseios 
, sendo que o B-anco Central ameri:ano vai perdendo, paulatinamenc:.e, 
a capacidade de controlar <:) sistema. 
Estamos querendo salientar que, am primeiro lugar, a segmentação 
foi utilizada nos Estados Unidos com outro propósitos e, em segundo lugar, que 
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a proposta de segmentação em si mesma, não leva ao resultado pretendido de 
controle do sistema e, portanto, das taxas de juros cobradas. Na verdade, a 
institucional de uma estrutura de financiamento é resul t-:tdo das 
condiçóes de e;:;tabilidade vigentes e t.:tmbém de pressoes •:rue 1-'·=· agente;:; 
envolvidos s~o .:;apazes de impor, o que está relacionado Õl relação 
PÚBLICO/PRIVADO. Desconsiderar o fato de que o;:; bancos comerciais inasileiro2s 
dominav.:tm o setor e que tinham cap.acidade de impor preços f"::;rque ;:;~o 
concentrados, :·~:1o é uma questão menor, :3obretudo P':•rque sua fc.rma. bá:::L:a <>? 
não foi efetivamente alterada. 
apenas 
Além do mais, a concepção da proposta não deve ser criticad:t 
::-reten;:;ão de que a seqmentação ::esolveria .. ::. problema :::;, 
d:ts t3.:--:as f :nas também porque ,:;,la. vinh:t 3.rticulada à idéi:t de s·.:;;, 
seria possi.vel montar um segmento que dominaria ·::. setor e daria •:c.nta ·ia 
do fin-:tnciamento -3.0 investiment.o, além de se articular no pais '.:::~ 
sistema financeiro nos moldes dos paises avançados. 
Conforme mencionamos, um dos pontos cruciais da Reforma é a a.dc>•;:!·:. 
de Bancos de Investimento privados e de um rnercaddo de capitais dinârnicc. 
Pretende-se •:[ue estes bancos estej arn a frente do Sistema Financeir-:c, 
capitaneando o financiamento do investimento. Para possibilitar 
viabilização de:::ta função, estavam articulados dois rnecanismo:3; de um lado, i 
associa·;~o c•::,m bancos estrangeiros 1 com -:t entrada de capital e:.,:terno p:.r:t 
compor a 1o e de outro, a atuação direta dos referidos Banco;:; no mercai: 
de 3.is "moderno", abrindo o capital de empresas privadas . 
2\tra';es da propost.a, :tliás bast-:tnt.e c·::nfus:t, o•s ideali:::tdc·res ·-~ 
Reforma pretendiam ;,rticular os Bancos :=nvestimento 
estrangeiro. A idéia era a de que assim se poderia ofertar grandes montant~s 
de capital, a::: empresas privadas nacionais com o intuito de que e:3ta.:: 
<:rescer e se e·:p.1iparar ao porte das empresas estat-ais e estrangeir3.s. )l,_li-:ts, 
esta proposta de configuração só teria sentido se estes montantes f,:;sst-m 
direcionados a empresas naciomlis 1 posto que as multinacion.ais s.~o Sociedade.:: 
Anônimas que entram com investimentos diretos e com a questão do financiamento 
a estes investimentos já previamente estabelecidas em se:us mercados de ori9em. 
No entanto, as empresas n:tcionais eram essenciarnente fs.miliares ;;, 
estavam nos ramos tradici<mais, sendo que os investimentos nos .::etores i e 
ponta exigem uin processo de centralizaç-~o de capi t.:ds. Corno vimos, empres::s 
privadas individuais não entram nestes ramos, mesmo se houvesse finance 
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disponível, pois preferem aplicar capital em inversões de baixo risco. Na 
·,rerdade, a própria perspectiva de oferecimento de fínance nl·.:> se efetivaria, 
conforme vimos ;:o capítulo I, os bancos não emprestam ;;::.9.ndes montantes 
1e capital a empresas individuais, a não ser que haja a arti:ulação efetiva 
f!exibilização no 
:;.ue e, por si so, urna barreira à entrada essenci::.l e definidor.:;. 
Esta nos lev:;, ent.ão, a analisar s. possiblididade ·::::: 
existência d·::> mecanismos de fundíng13 I via mercado cie capitais, tal ·::·::mo 
pela P.eforma, o que nos traz de volta a análise d9. viabilidade d.;; 
:irticular, ã época, um mercado de capitais dinâmico no pais. 
Como cbservamos 1 a pret~?nsão dos propositores da reforma era a de 
que, uma vez s.:;nado o problema da inflaç.ão e equacion.9.da a quest.ão d:; 
do mercado de capitais através das reformas propostas, seria 
tanto atrair as "poupanças" existentes, que estariam dispersas, 
quanto incentivar a "·:ria(;ão de poupaní;a adicional". A idéia é a de que ,:•.:: 
incentivos ao mercado de capitais pcderiam convencer os potenciais poupadores 
a reduzir o seu consumo pessoal tendo em vista a aplicação rentável que se 
com a movimentaç.~o financeira no mercado de capitais. Por outro 
lado, a idéia era incentivar a abertura de capital das empresas nacionais para 
:rue elas pudessem crescer e se t.ransfOJ .. '1Ttar em grandes empres.as, nos moldes das 
:aultinacionais e das e:npr;;.sas e.:::tatai::::. 
::.té ez1tão, r~!o por prcl:~l..:;mas (le "desajuste", n1as sim ele ir1corr~pa1:ibilidada c,:.:n 
lb;.~ica de acurnula,;ão do período :,nterior. Dentro da fase .::e 
:onformação :::.::> p.adr.~o de desenvolvimento, q'.le cc•rresponde ao períc,.:J.o ::.;; 
trans ao modo de produ•;:ão especificamente c . apitalista, ';erifica-se, .::e 
um bai:-!:o aprc•fundamento das ligações do setor financeiro com ·:> 
produtivo. Em verdad.:::, esta é uma característica própria de econorni:;s 
capitalistas retardatárias que ainda não ·:ompletaram seu processo de 
industrialização, tendo apenas internalizado indústrias em r.amos produtiV•='S 
:;:ue não envol:,·em •;J-r:~ndes montantes de capital nem grandes indivisibilidades. 
- De acordo com a proposta. a captação se daria via depósitos a prazo com correção monetária. Mesmo que este mecanismo 
funcionasse e implicasse num alargamento de prazos de captação, equilibrando mais a temporalidade do ativo e do passivo 
do banco, permanece a questão da necessidade de algum mecanismo que possibilite uma maior flexi.bili.zaão no 
levantamento de cash por parte das empresas. Como vimos, dados o longo prazo de maturação dos investimentos de 
grande porte e os montantes envolvidos, é necessário que haja mecaniJ:•·mos de consolidação financeira 
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Ai o financiamento pode ser feito essencialmente com capital próprio ou com 
divida de curto prazo repactuada, desde gue haja uma rede bancãria 
Htzo,:oelmente desenvolvida. por que h,:1ver, necessariamente, 
aprofundamento das relações acima. 
Quanto à possibilidade da dinamização deste mercado após o Plano 
de Hstas, cabe cbserv:~r que o "s:~l'C: industrializante" se dsu no mc,mento 
histórico em que já vigora o capitalL::::no mcnc•polista, em que dS ~mpresas já 
nascem grandes nos setores relacicnados à tecnolog1a da 
industrial. Elas são essencialmen;:e Socied<:J.des .:;nônimas, estando 
financiamento articulado a grandes tancos capazes de avançar as snormes 
requeridas. 
Assim, no caso da proposta de Raforma, ·:abiam algumas perguntas: 
Que empresas sEtriam financiadas pelo Banco de Investimento e 
iriam abrir o seu capital? 
-Seria a média e a grande Etmpresa privada nacional que estivesse 
em expans ão14 ? 
Has por que estas empresas t•:Jmariam este rumo, se elas se 
concentram essencialmente nos setores tradicionais e podem, nos períodos de 
crescimento, se autofinanciar ou mesmo conseguir financiamentos de curto prazo 
7.' 
Esta última perspectiva se seria possível se a abertura de capital 
fosse rnaís interessante que est.:t cut.r:1 form.:t de financi.:unento. :-r~smo -:ts.sim, 
indivisibilidades e em que •:> fínance :·~ão envolve enormes montant:e. ?.lém de· 
mais, a sua própria forma de concorrência, em mercados protegidos, n!o é a 
forma de concorrência avançada que envolve o mercado de capitais çomo locus 
fundamental 15 • 
Mas será que estas empresas entrariam em novos n>.mos que 
envolvem grandes plantas? 
14 
- Estamos levando em consideração que bancos privados efetuam financiamento ao investimento em períodos de e);pansão. 
assim como as empresas também decidem aumentar a capacidade produtiva, desde que tenham expectativas positi'lt'aS 
quanto ao futuro. 
15
- Conforme já vimos, o seu papel é essencial como mecmúsmo de funding, quando o financiamento externo à fuma é 
imprescindível, e é necessário o alargmnento de prazos para a sua efetivação. 
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Mesmo que estas empresas abrissem seu capital, não estariam 
entrando nem nos setores liderados pelo capi1:al pri7ado internacional, nem n·:>S 
setores dominados pelas empresas est.::1tais. Ilo ;rirneiro ç:~so, há que se 
·:onsiderar ·:rue estes ramos envolvem empresas mult.:.:-"acionais já estabeleo:::idas, 
O processo de monopolizaçã<:> é determina:io 1:·c·r esse enfrentamento 
.jinâmico ·:rue não pode ser encarado por empresas n.a :J..•:>rta.J..s familiares •.:<u que se 
abram no mercado de capitais nacional. No segundo :aso, as empresas nacionais 
n;lo tinham interesse, pois e5tes 5etore::; não auferiam •;rrande lw:ratividade, 
por seu porte implicavam em grandes riscos. Na verdade, a abertura de capital 
n.l•:• envolveria .:._ entrada em setore.:; que exi<:~i5sem .;mpre::;as de grande 
É claro que a hipótese acima ·iepende ademais de que haja um 
montante de capital concentra.do e capaz ·::e attBr em bloco no mercado de 
Quanto a esta questão, contrariamente ac que pensam os propositores 
da Reforma, não se fc·rma um mercado de capitais a partir da busca de p(mpanç:ts 
livres e . Nos mercados d8 capitais avan•;a:ios como o americano, s-sta5 
deram "quando muito, um sistema de poupança-liqada, típo sistema financeiro da 
habitação, tipo aplicação para sequro de saúde, seguro de vida"(Haria da 
Tavares em entrevista citada por .Umeid:t, 1984a: 37). De forma que 
" ( • •• J a poupa11ça pessoal ag1:egada é uma parcela insignificante da conta de 
financiamen co da formação de capi t ai" (idem: ~· 8) • 
Mesmo considerando que a premi~sa de que partem os pr es 
·::la ?.-o- f o r ma á -=•:rui voe a da, -? J..nteressant-:: 
.. 
investimento gera uma poupança de igual magnitude, sendo a poupança agregada 
um :3Ub-produto do processo de de .::iqueza determinado 
investimento. Na verdade, :ts decis•:les individuais de .:tloca•;:ão de r:·oupan•;:a 
,afetam a di5tribuiç.ão da riqueza na forma financeira e não o volume da 
• Quando se vai t.ratar do mercado de capits.is, depois da cc·nsolidação 
de um padrão de acum1.ü,a,;ão especificamenta capitalista, o::> que se deveria 
é a possibilidade de acomodar :s i::-.teresses de .:tplic.:~dores e 
investidores. Isto Á _, dever-5e-ia perceber a ·:apacidade de atrair :~.5 
poupan•;:l.s geradas a partir de investimentos efetuados internamente, pois visto 
o pese• das multinacionais na .3.rticulação da e.strut·.:ra de investimento (e mesmo 
da importação de equipamentos), parte das poupanças dinâmicamente geradas não 
permanecem no pais. Há que se perceber que os grandes blocos de capitais 
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privados existentes só poderiam ser aqueles articulados a multinacionais que 
a.m seus recursos em função de uma estratégia global do bloco de capitais 
·'i que ;;err:.encem. Eest.:t saber por que iriam elas aplicar no incipiente e 
nascente mercado de capitais brasileiro. ~ claro que só o fariam 
sa a iiade de especulação fosse muito grande e não porque prec1sassem 
estar .;,rtict:lados ac::. mercaclo ·:le capitais rn.cional por força da c·:acorrênci3. 
J..st.a. 
Conforme podemos perceber, a forma pensada pelos propositores da 
Reforma ::·) s..;;.ntido de se dinamizar o mercado de capit:ais via p()Up.an·;as livres 
e pessoais, po::;,ssibilitando o crescimento da empresa privada nacional em pé de 
·=·=·::1. as empresas multina..::ionais 8 '?statais, ~1ão teria p:•ssibilidade 
de se efeti·nr. Hesmo a articulação entre ·~r r andes empresas micionais abrindo 
capital e a::; multinacionais, como um importante segmento no mercado compradê>r 
de 16 não dinamizaria o mercado nos moldes pensados. l'Ia verdade, ::. 
e:üstência de canais de conscdida•;ão financeira, via mercado de capitais é ~ 
das formas institucionais possiveis de reduzir o risco de instabilidade 
financeira, -::.:;tando seu dinamismo em consonância com um determinado tipo de 
concorrência intercapitalista que claramente não é aquele enfrent:ado pelas 
empresas privadas nacionais à época. Por isto mesmo, a incipiência do mercado 
de capitais também n.êio é uma mera questão de desajuste que possa ser sanada 
por decreto. 
'~:3.be ainda. observar que as próprias ·jrandes e médias empresas 
nacionais estão demandando à época este mec"l.nismo 
, .; maioria se estrutura como empresa familiar '= pouco interesse 
tem de recc::::er ao mercado .:tcionário17 sendo que •:) problema :;. n,~o 
envolve \J financ.iamento ao investimento, mas sim .'3, recicla9em d-a dívidas 
cont.r.:tidas. ;:::;s períodos de crescimento estas empresas podem se endi·:idar via 
::-:: dividas de curto prazo "" não pretendem enfrentar 9randes 
riscos, visto terem garantida alta lucratividade em seus mercados protegidos. 
Cem esta discussão, parece-nos pertinente a critica à argumentação 
dos propositores da Reforma a partir da linha básica de argumentação que 
16
• Isto, aliás. não foi pensado. mas que confonne Tavares (Entrevista citada por .-<~lmeida. 1984 ), poderia articular alguns 
interesses. 
17
- Seguindo a legislação da época. para se entrar no mercado acionário. era obrigatório que fosse aberta uma série de 
informações. que houvesse transparência de balanços. A abertura de capital de qualquer empresa envolvia um custo que ia 
além de questões financeiras, Para se ter uma idéia do grande empresariado nacional quanto a esta questão. pode-se 
verificar que algumas grandes empresas só abrem seu capital na atualidade, após uma grande crise (Grupo Pão de A~ucar) 
e que outras continuam familiares (Votora:ntin). 
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desenvolvemos desde o inicio, ou seja, a de que a estrutura de financiamento 
está articulada à.3 e:ügências da ·~cumulaç;lo a cada momento, às condições de 
estabilidade vigentes, ao padrão de industrialização. Nestes termos, a cópia 
de uma estrut'Jra de financiamento montada a partir de distintas condições de 
estabilidade -:-:m um pa~s cufo padrão de industrializa•;:ão e de desenvc·lviment.o 
esteja operando de forma completamente diver.:oa, n.S.o p·.:>de 39 adequar de fc.rma 
alguma. 
<_2uando muito, o esqu•::ma institucional B.ll •. N·co DE IHVESTIHENTO/ 
HERC.ZIDO DE C;?IT.;Is poderia articular mecanismcs de financiamento com prazcs 
mais alongados para empresas privadas nacionais, vi.-:1 captação de depósitos a 
prazo nos referidc:.s bancos. ~-Jeste caso, n.lo se estar i.:; considerando a 
equiparação ·:L'ls empresas nacionais ao porte das estrangeiras ou das e:3tataJ..s; 
não se estar i:: :uticulando o oferecimento do '\)r ande crédito de capit:tl " 18 
sim o alargamento de prazos de financiamento o:iemandado pelas empresas. Note-se 
no entanto 1 :rue este alargamento não seria mas um elementc· 
positivo a ser considerado 
solução possivel 1 desde que 
quando da decisão de investir. Esta seria uma 
os agentes envolvidos estivessem dispostos a 
trabalhar no segmento de longo prazo. Como veremos, sequer isto foi possível 
implementar, pois na verdade, à argumenta•;:.êio acima devemos adicionar ainda a 
segunda disjuntiva citada anteriormente, ·:rue se refere ao fato de que os 
próprios agentes envolvidos pressionam politicamente por uma configuraçE'io 
distinta que leve em conta os interesses cios segmentos dominantes no .setor 
.;:,m ;:,special dos bancos cc:omerciais que pretensamente estarl.::m 
colocados em plano. 
!lão podemos deixar :ie referir .:-. considera•;:ão também fundamental na 
::::. ccnfi9ura•;:ào de uma est.rutura de fin.::ncialmento, que se refere 
a elementos ::.:_._pelos a relação Público X Privado, ·:::omo a força política d.:. 
setor b.:mcári-:·. Este, como veremos, fará valer seus interesses. O destaque é 
para o fato -:i-::: que as reformas implementadas s.ão essencialmente conservacloras 
e não ·;isam ;;,fetivament.e a modificar a l•:·gica de Privatiz.:ição de· Estado, 
intrínseca ao padrão de desenvolvimento. 
18
- Nos termos definidos no capitulo I. 
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3 .. 2 .. 2- Os descaminhos da Reforma e a efetiva configuração do sistema 
financeiro nacional 
Como resultado destas duas disjuntivas conjuqad.as, a efetiv.a 
estrut:ura de finan.;;iament•::; c1ue se estabelece é completamente distinta d.:) que 
se pretendia. 
Um dos desc.:!minhos da Reforma relacionou-se .ao fato de :; mesma 
ter sido implerr.entada preservando-se o esquema inflacionário, sem atacar 
realmente os operadores tradicionais, o que nos leva ã destacar o poder do 
setor e a qualific::tr c• ":;.taque" :;.os Bancos. Como virnos, ·:.:: f::crmuladores do 
novo arranjo institucion.al procuraram reprimir correç!o pré-fixada, 
tributando os instrument·:·s financeiros que a utilizaram. É interessante not.:;.r, 
no entanto, que não atinqiram a área dos bancos comerciais que usavam urna 
prefh:::tção embutida no de::c·:·nto ele duplicatas .. :~J.ém elo nn:J.s, :;; via do ::.umento 
dos tributos mostrc·u-se insuficiente, uma vez que os anos iniciais de 
funcionamento da Reforma estiveram vinculados a um arrocho no crédito para 
estabilizar a economia, o que incentivou o crescimento do mercado paralelo, 
produzindo importantes ef<?itos para tarefa de se acabar com o deságio. 
Com o estouro do mercado paralelo19 , a partir das dificuldades 
financeiras enfrentadas I>:=!r uma série de empresas devedoras face à crise de 
estabilização, os recurso.::: que aí se concentravam migraram, num primeiro 
câmbio, em 65, acabou !=•Or consa.grar () desá·;:rio nas .:.peraçôes financeiras, 
-:1558 ·:1 
correção monetária 
Na medida .;m ·:;ue um dos elementos importante:: .::a Refcrma .;nl. 
aumentar as alternativas de aplicação financeira e como o mercado de letras de 
câmbio vinha crescendo, ·:• ·~roverno rela:~ou em suas medida.s .• ~..::::::i::1, a::: 
foram suficientemente fortes, tanto no sentido de n!o atacar os bancos, quanto 
no de se voltar atrás. 
Mesmo tendo sido relaxada a pressão para o fim do deságio, 
continuava a idéia de que ele era inflacionário. Com isto, a saida encontrada 
foi levá-lo a um ponto que apresentasse um menor "poder de repercuss!o" - o 
crédito direto ao consumidor. I> .. o invés das financeiras :se responsabilizarem 
pelo crédito às empresas, que teriam um poder de repasse, ficaram confinadas 
19
- Este ocorreu após sucessivos problemas, cu1minando com o "Caso l\.fannesman". 
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ao crédito ao consumo, que estaria no "fim da linha" e não apresentaria 
maiores repercussões inflacionárias (Almeida, 1980). 
Isto foi de t;~rande importância para o movimento de ,;.ncurtamento 
dos ];<ra::os, pois .a partir dai, cs B.ancos da Investiment.o 
de t;~iro das empre::;as, sendo .:.utorizados a trabalh;:.r r,,i área de aceite 
A idéia ara de que E::stes precisavam "decolar", m.:;s l-.:1 verdade, 
acente a isso estava a intenção de que grandes financeiras constituisse os 
bancos de investimento. Outro fato a ser destacado re!E::re-se ~ redução 
dos depósitos a prazo, captados por estes bancos. 
A partir desta redução de prazos, o próximo passo foi ~ermitir que 
os bancos cc·merci:üs pudessem realizar este tipo de capt.a•:;:ão. movimento 
descrito desaguou num encurtamento ·generalizado da prazos 
na prática, da lógica da segmentação e que contribuiu para a 
e numa 3upressão, 
ficidade do 
movimento de <::ont;~lomeração. Realmente, ·:J fato d.9 as e::;truturas .:J.o setor 
bancário não estarem t.ão longe das demais, abriu brechas para .:; c<::nqlomeração 
com presen(;a marcante dos bancos comerciais, que foram ainda favorecidos na 
deste ;novimento por politicas explicitas de fusões e conglcmerações no 
inicio da década de 7021 • 
A medida que crescia a concentração, verificou-se quase que 
untamente, um processo de conglomeração, pois :;:trte das 
instit financeiras não monetâria3 foram criadas pelos bancos comerciais 
fc,rmando conqlornerad<:<s. O interessant.e :t ·=·bserv:>r e que este 
movi:nento f·:<rtaL;;.ce a liderança ~:k•s bancos c·omerclals, i-::rapalha o 
O que se percebe é que a excessiva concentração do setcr diminuiu 
a itividade 'i?ntre institui·:;Õe5 -l ,. ·~a~ temos ·:orno .:::'i?sultado a 
organização de uma estrutura financeira. Nela, •='S intermediários :inanceiros 
trabalham essencialmente no curto e médio prazo::;, formando 
con9l•:<merados, com uma alta male.:;bilidade frente a restrições <:i.'_:e lhe são 
impostas e de outro, com possibilidade c:.e obter <:,jHmde lucratividade via 
cc·m os ativos/passivos de seus conglomerados. 
10
- Esta atividade, que tinha um C'tlll.ho provisório (3 anos), acabou tendo renovações sucessivas. 
21 
- Para wna critica do argumento de que estas fusões levariam a economias de escala. vide Corrêa ( 1985). 
Capitulo 3 154 
Para entender o potencial especulativo do sistema é preciso 
destacar o sistema mixto de indexação. ]!,parecem, em verdade, três unidades de 
conta, pois as opera•;:óes :>tivas e passivas poderiam ser efetuadas em cruzeiro, 
dólar ou com c·:•rreção monetária. Pode-se perceber e:1tão que via captaç.~·:•, •:·.:: 
recursos financeiros c·:ntratados em t.ermcs reais :::::xam U."n p.:;tamar mínimo de 
remuneração p:ira os finan<::iament·:x:; ccntratado3 em termos nominais. l·h verdad.;:,, 
não se verifica um especcro de ta;-:as de j'Jros cresce::rtes com o prazo e o risco 
·io ativo (ou passivo) financeiro. Gera-3e um amplc• .:;,spectro de taxas de jurçs, 
que só pode :::er conhecida posteriorment.e. Os a-:;entes, por isto, procur:>m 
antecipar as var relativas das três unidades ·:ie conta, havendo -;rrande 
possibilidade de especulação, para os conglomerados financeiros que trabalha.m 
de forma coligada. 
A coexistência de contrato::; reais e nominais indic.:1 uma grande 
fragilidade no 
de aplicação, 
sistema, pois a estabilidade das ccndiçBes contratuais (tanto 
·:planto de capta(;<1o) depende da s-stabilidade das variaçõ>?s 
cambiais, dado o 
internacional, ·:orno 
estreito vinculo 
também da inflação, 
com a 
haja vista 
monetária e os que t.rabalham com pré-fixação. 
intermediação financeira 
os contratos com correção 
Com a discussão desenvolvida até aqui não queremos afirmar ·:rue a 
Reforma n.~o 1::enha logrado efetivar modificações importantes. .l\pe3ar ·:la 
conformação institucional estabelecida ser um aprofundamento da e:Üs"tem:e 
financiamento, compatibiliz:;ndo-a com o :-Jovo padrão de acumula•;:.ão. Destac.:;-se 
a modi 
financiamento ':ls f::.mili::.s e à constr'J•;:;o. civil, ::.l.S.m da c·rganização d.:;, u:;:a 
estrutura de financiament:•) p<ira o Estado e da abertura de novas frs-nte.:; de 
valorização financeira, inov.a•;:ôes estas que estão em consonãnci.a com os novos 
requerimentos da acumula·;ão e permit.:;;m a. consolida·;ão efetiva do padrão da 
desenvolvimento, determinando o caráter da retomada. 
!:·To entanto, procuramos demonstrar que a implementa•;:ão da reforma, 
na verdade, acaba por ç.,:,nsolidar uma estrutura de financiamento completamente 
distinta da pretendida, na medida em que: 
a) Os intermediários priv::1dos oper:.;.m com uma organiza·;â<) 
concentrada E: conglomerada, suprimindo, na prática, a segment.ação e 
estabelecendo uma redução geral de prazos nas suas áreas da atuaçãQ, 
permanecendo a lógica da estrutura inflacionária do periodo anterior. 
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Estamos querendo enfatizar que este resultado se torna patente já 
na implementação da Reforma e nas medidas adotadas no período imediatamente 
que se segue, denotando ·'Ôl própria natureza conservadora das mudanças 
implementadas. O diagnóstico de ':JUe não se efetivam empréstimos com prazos 
mais alongados por causa da inflação, isenta o sistema f~nanceiro dos ganhos 
que vinha auferindo desde a década de 50. 
A.pesar de serem d;:;,tectadas as altas taxas <>:.bradas p-::los bancos, 
não ss; ataca frontalmente a estr11turaç;o vigente e até se insti t.ucionaliz :> 
como válida e legitima a cobrança de juros reais. Na verdade, -:orno não se toca 
na lógica de operação do setor, permitindo que se continue auferindo grandes 
lucros co•m engenharias financeiras especulativas e inflacionárias 1 sequer ;;_ 
de a prazo com urna maior tempora:idade ·:onsegue ~-"" 
estabelec:er. _::,. única forma em que se consegue estabelece-r um alar·;ramento de 
prazos na captaç;o é pela via da poupança compulsória c-:m o PIS 1 Ll\SEP e o 
FGTS. 
b) Trabalha-se com contratos com diferentes indexadores, um dos 
quais o câmbio, com operações extremamente especula ti v as e frágeis, 
preservando-se o esquema inflacionário Dada "fragilidade" desta 
estrutura<;:!o, o papel do Estado como garantidor do sistema se most.ra 
fundamental 1 :, que efetivamente se configura. 
'\ 
-' 
Na configuração que seefetiva, não sealte=~. a. form.~ 
do financiamento ao investimento. Como vimos, há uma reduç9.o •Jeneralizada de 
;;:razos por 1:~rte •.:!-:os intermediários fin-~nceirc·s priv-~ck·s, s"?ndo ~:rue n'lo se 
institui nenr>'..:m ativo financeir<::l •:p1e dissesse respeito dir-=:tamente ao referi.:k: 
financiament-:22 • <) financiam;::,nt·.:> a longo prazo, contrari:.::.:r:ente ao disposto na. 
Reforma, acata recaindo para o Estado nos moldes anteriores: via BNH, para :> 
c:.·.ril; via Banco -:i·:> Brasil, para o crédit.;:. a·Jrío:::ola e via BN'DE, 
para o financiamento à indústria. .1\ abertur:> para a entrada de c:>pital 
estrangeiro permite que a outra fc•nte de financiamento a longo prazo a 
constituída ;;:elos empréstimos externos, através de crédito de fornecedores 
para os financiamentos vinculados a importação de mercadorias ou via parte dos 
recursos da 4131 p-:>ra as filiais estrangeiras e para :.s r;;randes empresas 
estatais. 
22
- "À acessão da emissão pninária de letras imobiliárias e algumas emissões públicas de ações"(Tavm:es,l983: 116). 
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O desenho do sistema é bastante específico e completamente 
distinto do que se pretendia, em especial no que tange ao financiamento de 
longo prazo para a indústria, aquele que seria responsável "fin:mci:>mento 
do desenvolvimento". Conforme já analisamos, proposta, r10S moldes 
pretendidos, era inviável. >las a efeti·;:; confi<;ruraç."io é cc,rnpletamente :iiversa 
do projeto inicial também p·::>rque, devido às própria:3 c:aracteristic.:ts i:-.ternas 
de configuração do Sistema Financeiro Nacional e do poder de pressão do se~or, 
não .3e efetiva sequer uma estrutura financeira privacL:t .::;;.paz :l.:;, ·:·f,;,rtar 
créditos cem pr:>zos ::longados ];)ara o financiamento de investimentos que n!o 
envolvam 9randes magnitudes de capital. A lógica de prÍ\l<:lti::a·;·'i·:> d·:> E.c;.tado 
permanece levando a que este assuma o ônus do descasamento de prazos. 
Note-se que neste ponto especifico não estamos 
de, com a Reforma, não se ter cc)nfig1.1rado a i11stitt1i~;ão elo 11 ·Jranàe t.:rédito d.e 
capital" (nos termos do capitulo I). Estamos destacando que sequer se 
estabelece um esquema de alargamento de prazos para os créditos tomados pelas 
empresas privadas nacionais que, apesar de não necessário é demandado 
credor, sendo que o seu c•ferecimento pode ser uma forma d;:;, direcionar o 
investimento para áreas c:msideradas prioritárias. 
Por isto 1 em termos do financiameto de longo prazo ao investimento 
oferecido pelo sistema financeiro nacional, acaba prevalecendo a. estrutura 
existente anteriormen~e, ou seja, o BNDE responderá por este se·;,nnento, pois a 
tentativa de responsabilizar os intermediários financeiros 
setor viu-se totalmente frus~rada pelo caráter conservador, tanto da Reforma, 
da estrutura cie Investiment·:•. 
Através .:ieste movimento, o financiamento de Longo Prazo ao 
investimento continua ser assumido pelos intermedi3.r ic·s financeiros 
públicos, conjuntamente com mecanismos d>3! finançiamento ;;;.zt.;.rno. '::'s.be observar 
que este financi.amento ccmtinua a ser :,:;ito basicament.e vi9. crédito, q'Jer s a 
pela entrada de capital externo, por esquemas de repa.ctuaç•'io ·::le •:lívidas de 
curto prazo, quer seja pelo oferecimento de crédito de longo prazo 
agência financeira pública - que trabalha com juros subsidiados. 
BNDE -
d) .~ Autoridade Honetária não é independente. De um l:;do, ·.rimos 
que nesta configuração, o Banco do Brasil não perde sua função de emissor. 
Continua com a conta movimento para .;;:.:~ercer .:; função de caixa e a9ente do 
Tesouro, de depositário das reservas bancárias voluntárias .;;:. de agente 
responsável pela compensação de cheques do sistema bancário. Nestes termos, 
adota-se um esquema em que existem, na verdade, duas Autoridades Honetárias, 
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sendo suas contas compatibilizadas no referido orçamento monetário23 • Na 
vi?rdade, na em medida que se possam transferir :ontas do Tesouro para as 
:tutor idades ~1onet.árias, -, déficit, que deveria. :tparecer no Tesouro, fica 
c.cult·.:•. Por outro lado, i e:-:istência de um ç ::aploe:·:o sistema de repasses 
internos e externos possibilita uma extrema agilidide na captação de fundos. A 
e:üstência de atlvos financ-:;oiros -:;oxtremamente l.:.~;.udos -:;o se<;ruros - bancados 
Estado, inclusive dificultam a a•;ão Gis :;utoridades monetárias e 
·:lelas, em verdade, •..:ma ·i·;ão no sentido .:l.;; •Jarantir a não ruptura de:> 
sistema, que é ínflacic·né1rio e suje i to a fortes ir.stabilidades. 
3.3 - Uma Análise da estrutura de financiamento entre a reforma e o 11 
PND -o período de pleno funcionamento do padrão de 
desenvolvimento 
Conforme observ;imos, o período 64/67 é ·:lefinido como aquele em que 
s~o implementadas importantes reformas estruturais que determinaram o caráter 
da retomada e da expansão sem precedentes que :":orre no período 68/73. O 
"Hilagre brasileiro" se ciá após completada a transição e a partir da efetiva 
consolidação do padrão de acumulação especificamente capitalista, nos marcos 
da II Revolução Industrial. Um :!os aspectos marcantes do 
crescimento em questão é que ele se dá a partir .:i<) setor produtor de bens de 
consumo durã.veis .. 
}l,pontaremos r:·:Ha .::;sta discussão ::l<:;p.m.:; f.:;tor.::;s que contribuem p:tra 
i) o excesso ie :apacidade sign~~~cativo que se manifesta 
no setor de tens de Consumo .:luráve:.s e que, .;;raç.:~s .:~ reforma 
financeira póde 5er ·:om din:::..miza·;ão do :">etor 
civil, ii) :t flexibilização das polít:.:as monetária. e fiscal, que 
faz cc·m que esta3 passem ·'i a.ssumir um caráter e:-:pa:1sic•IÜsta, iii) a ampliação 
das possibilidades de (J:tsto público e o movimente de saneamento das empresas 
que passam a ter capacidade de auto-finan~iamento, iv) a política de 
minidesvalorizações e ·51. entrada de capital est::::angeiro, graças às boas 
condiç·5es do mercado internacional de capitais e .:uja forma preferencial deu-
se via empréstimos resultando em 9rande c:::.;,scimento do endividamento 
e:-:terno. 
23
- Daqui já podemos concluir que permanece o poder político do Banco do Brasil. assim como o seu papel na concessão 
de crédito subsidiado. 
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Além destes fatores, podemos considerar que, em verdade, a 
extraordinária capacidade d-:;. crescimento •:,rue sa gesta a partir de 68 é 
resultado de di?ersos fatores favoráveis 1 que tem .;t ver, tanto com as Reformas 
implementadas I quanto com a f,:,lga de liquidez internacional que se estabele·:e 
no período, .;,::.ementa de irnport§.nci.:~ fundamental. 
~lo período 64-67 podemos detectar os traços fundamentais ·:la 
conformaç.ãc, ·.:ia estrutura de financiamento, que permanecem essencialmente até 
e, e que, :-,o r:·eriodo em quest"ío 1 se articulam e dão as condi.:;:.Ses para :~ 
que se verifica. 
}. reforma implementada logrou conseguir urna •;rande diversifica•;.1o 
dos haveres :inanceiros, com f>erda de ;_:.:'lrt.i·:ip:J.ção relativa d·:B h:~veres 
monetários 73.bela III-2). Uma outr,:J. c·:msequência das mudanç.as adotadas r:.:> 
o insti:.ucional foi urn ezpressivo crescirnem:o do crédito(Tabela. III-1), 
sendo que anibas as questões foram de fundamental importância na determinação 
da retoma d:> do crescimento. 
TABELA III-1 
EMPRÉSTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO AO SETOR PRIVADO(não-
financeiro) 1967\1980 
TAXAS MÉDIAS DE CRESCIMENTO REAL (Cr$ 1977) 
Especitlcacões 1967-1969 1970-1973 i 1974-1977 1978-1980 l 
Sistema Monetário 26,8 20,7 í 15,1 0,1 
- Banco do Bra.sil 31,3 21,2 
I 
20,6 -3,8 
-Oficiais !Est, e Fed.) 21,9 20,7 15,9 .., .... ..:.,-' 
-Privados 25,6 20,1 9,0 2,8 
Sistema não-monetário 57,8 39,6 I 15,1 0,1 
- Financeiras 31,7 41,5 í -0,4 -8,0 
- Bancos de inves~ 118,9 46,3 9,1 0,9 
- BNH (liquido) 84,2 17,3 4,3 22,5 13,1 
total <bruto 'I 123,9 33,2 29,1 5,2 
(-) repasses 223,9 47,3 17,9 3,5 
- Soe, Cred, Imobiliário 391,4 66,9 34,3 0,9 
-APES - 42,3 29,9 7,1 
-CEF 26,9 40,0 28,3 1,0 
• Caixas Estaduais 36,4 38,5 35,8 -1,7 
- BNDE (líquido) 46,6 9,0 43,4 0,1 
total (bruto) 17,2 25,4 31,8 4,9 
(-) repasses 22,7 42,5 34,9 11,2 
- Bcos Est, DesenvoL 119,5 48,6 -0,4 0,6 
·PIS - - 32,7 -26,6 
·BNCC 29,7 2,3 16,6 
TOTAL 35,1 23,4 15,1 0,1 
fonte: Bolet~ns do BACEN. Valores nom~na~s deflaclonados pelo IGP, col. 2 da FGV. 
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TABELA III-2 
HAVERES FINANCEIROS - PARTICIPAÇÃO DAS MODALIDADES NO TOTAL 
SALDOS NO FINAL DO PERÍODO (em percentagens) 
Especificações 1967 1968 I 1969 I 1970 i 1971 1972 1973 I 
Ha'\·eres Monetários 72,3 66,1 62,9 56,2 49.2 44,8 43.3 
L Moeda em P. Pub 14,0 12,7 12,0 10,7 9,1 8,1 7,6 
2. Dep. à vista 59,3 53,4 50,9 45,5 40,1 36,7 35,7 
Banco do Brasil 10,7 10,2 lO, I 8,6 8,2 6,7 6,8 
Bcos comerciais 44,3 39,8 37,5 34,0 30,0 28,4 27,4 
Cxs econômicas 4,3 3,4 3,3 2,9 1,9 1,6 1,5 
Hav. não-monetários 26,7 
' 
33,9 37,1 43,9 50,8 55,2 56,7 
3. Dep. de poupança 0,3 0,8 1,5 3,3 4,0 5,4 6,5 
CEF 0,3 0,6 1,2 1,9 2,2 2,9 3,3 
CEES - - - 1,0 1,3 1,6 1,6 
SCI 0,0 0,2 I OJ 0,3 0,3 0,6 1,3 ,-
APE - 0,1 I 0,1 0,2 0,2 0,4 0,4 
4. Depósitos à prazo 3,3 4,5 4,7 "1) t,- 10,1 12,0 11,9 
Banco do Brasil 0,3 0,2 0,2 0,2 0,4 0,4 0.1 
'. 
Bcos comerciais 2,4 2,8 1,9 2,3 3,5 4,2 3,2 
Bcos investimentos 0,4 1,3 2,5 4,5 6,1 7,3 8,3 
Bcos Desc/Cxs Econ 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 
5. Letras de câmbio 9.7 13,6 13,1 12,5 15,3 14,7 16,1 
Bcos investimentos 2,7 2,9 3,6 2,8 2,6 1,7 0,4 
Financeiras 7,1 10,8 9,5 9,7 12,8 13,1 15,7 
6. Letras Imobiliária 1,4 2,0 2,7 3,2 3,3 3,5 3,0 
BNH 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 
Soe. Crd. Indust. 1,0 1,8 2,4 3,0 3,1 3,4 2,9 
7. Tít. Púb. Est!Mllil - 2,0 2,0 1,9 1,6 1,2 1,5 
8. Títulos federais 12,0 11,0 13,1 16,0 16,4 18,4 17,7 
ORTN 11,8 10,8 13,1 14,9 12,3 11,2 9,7 
LTN - - - 1,1 4,1 7,2 8,0 
OTN e outros 0,2 0.1 - - - - -
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 
fonte: BACEN, Boletlns mensals. 
3.3.1- A estrutura básica de contas dos intermediários financeiros 
Os dados nc·s mostram que o Sistema Financeiro nacional cumpriu s1.1a 
função de intermediador a.té o II PND. No entanto, a idéia é destacar que, 
das reformas implementadas, já podemos perceber o mecanismo de 9anhos 
especulativos com as três moedas do sistema e a concentr.a,;ão das operações n·: 
curto e médio prazos. Especificamente quanto ao periodo considerado, é preciso 
perceber que a infl:t•;ão caiu <;_rradualmente, f.:ttc) determinante na escolha d: 
tipo de inde::ador utilizado pelo sistema financeiro privadc. 
Os banqueirQs privados, habituados a operar no curto prazo, com 
recursos basicamente centrados nos depósitos a vista, reagiram com prudência 
ao uso da captação de recursos com juros reais e, como vimos, preferiram 
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trabalhar com titulas pré-fixados como as letras de càmbio e os certificados 
de depósitos. 
TABELA III-3 
PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS - 1967/1973 
TAXAS MÉDIAS DE CRESCIMENTO REAL 
(em Cr$ de 1977) saldos no final do período 
Especificações 1967 I 1968 1969 1970 i 1971 : 1972 
Haveres Monetários 14,6 11,1 I 10,1 I 4,7 8,5 17,6 I I 
L Moeda em P. Pub -2,2 11,5 9,6 4,0 5,8 15,1 
2. Dep. à vista 19,4 11,0 10,2 4,8 9,1 18,2 
Banco do Brasil 10,7 16,6 15,1 0,2 13,0 5,5 
Ecos comerciais 20,3 10,8 8,7 6,5 O? 22,1 .. ,-
Cxs econômicas 35,7 -1,1 12,4 0,1 -19.2 11,0 
Hav. não-monetários I 63,8 562 í 26,4 I 38,7 I 43.3 40,4 I I I 
3. Dep. de poupança 277,4 221,9 119,6 160,3 51,0 73,8 I 
CEF 223,5 172,8 138,5 88,5 41,8 73,8 
CEES - - - X 70,9 55,9 
ser X 338,2 37,2 64,7 58,9 429,3 
APE - X 148 9 86,2 34,0 97,3 
4. Depósitos à prazo 74,6 65,7 I 20,4 76,1 77"}5 52,9 Banco do Brasil 83,6 -6,1 -5,2 17,5 170,1 13,2 
Ecos comerciais 44,3 44,6 I -22,8 42,3 88,8 58,1 
Ecos investimentos 3.210,2 287,3 122,9 113,0 70,3 53,4 
Ecos Desc/Cxs Econ 205,5 -3,7 4,7 -15,5 -19,0 11,1 
5. Letras de câmbio 83,9 72,2 11,3 11,5 52,1 24,2 
Bcos investimentos 340,5 32,7 46,3 -9,1 12,8 -15,7 
Financeiras 52,7 87,0 1,9 19,5 63,5 32,5 
6. Letras Imobiliária 380,5 78,7 54,0 40,0 29,5 36,7 
BNH 62,2 -14,2 12,0 14,3 -1,2 6,6 
Soe. Crd. Indust 1.422,1 111,1 60,0 I 42,6 32,0 38,5 7. Tít. Púb. Est/Mun X 15,6 '"''l '\7 -1,5 - I 1,.:. -,~ 8. Títulos federais 36,9 12,9 38,0 I -B,4 26.9 44,5 
ORTN 38,0 
I 
13,2 
I 
39,8 
I 
33,4 2,1 17,8 
LTN - - - X 360,6 124,2 
I OTN e outros -10.3 -6 .. 8 - - - -
TOTAL I 24.6 I 23,2 I 15,6 ! 17.3 I 23.8 I 29,2 I 
fonte: BACEN, Bolet~ns mensa~s. 
Quanto a.os h.:weres mone-ca.rios pós-fixe.dos tTabel.e. III-3), houve 
também 9rande crescimento no período. Entretanto <:J. caracteristica, nestes 
anos, foi a elevada participação das agências estatais na captação destes 
recursos. Quanto a isso, deve-se observar que, em vs-rdade, .;t emissão de 
instrumente-s de capta1;ão de poupança financeira em t.ermos reais fc;.i de 
exclusividade das agências financeiras do Estado. Desta forma, estas agências 
control.aram a quase totalidade dos débitc;.s ezpressos em UPC, e a pequena 
parcela administrada por agências privadas tinha •garantia expli·:::ita do BNH. 
Por outro lado, dentre a poupanç.a. financeira com cláusula de p·:·s fix.a.ção, a 
compulsória foi a que teve a maior velocidade de crescimento, devendo ser 
1973 
27,9 
23,8 
28,8 
33,0 
')'r Q -f~ .. , 
?7 7 
_,.,, 
36,0 
59,3 
49,4 
29,9 
186,5 
64,8 
32,0 
37,4 
0,0 
50,9 
-27,9 
44,4 
-71,1 
59,0 
13,1 
-10,6 
14,2 
63,4 
27,4 
14,1 
48,4 
-
"'l'"" 
.)"'"·'"' 
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lembrado que os instrumentos de captação voluntária em UPC eram as cadernetas 
de poupança, a:3 ORTNs e as letras imobiliárias. 
Queremos observar que as instit~içaes privadas, mesmo os Bancos de 
Investimento f c :.pt.;;ram al_:":o;nas no médio e .:·.::::to 1::::- s.zo, an termos no: minais. De 
qualquer f.:,rma, :tpa.rentemente C• :3istema tr:;balhcu ne:3tes anos, de a<:::ordo •::·:·m 
suas funções t:::adicion.s.is, cs.ptando dJ..re-:.:'i::nern:~ de terceJ..ros e ofert.:.ndo 
imos. C\:•nfirmando isto, verificamos ;:.:e o passivo dc•s Bancos c::.merciais 
(os intermediários financeiros mais import:.n-:.es) .;:,rn:re 64 e 73, depend8u de 
diretas 24 , via depósitos (Tabela III-4). 
TABELA III-4 
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS COMERCIAIS - PASSIVO 
(exceto BB) participação dos itens no total 
itens depósitos débito repasses operaç. receitas rep. int+ 
I depósito à depósito à outros total junto às cambial (2) próprias rep. ext anos I 
I 
"'ista prazo A.M. (1) 
1968 57.7 i 4.0 7.4 69.5 6.4 1.9 6.7 13.1 
1969 54.7 I 2.7 7.6 65.1 7.1 2.0 9.4 13.7 
1970 52.8 I 3.5 7.2 63.5 6.6 2.7 11.0 13.8 
1971 48.6 I <:; ~ 
-·0 6.3 60.5 6.9 3.5 12.0 13.8 
1972 46.9 I 7.0 5.4 69.2 6.9 3.4 14.4 12.4 
1973 48.7 I 5.7 4.5 58.9 7.0 -U 14.0 12.2 
1974 45.4 I 4.4 5.0 55.0 9.6 5.2 14.7 11.3 
1975 45.3 i 4.4 4.4 54.2 13.01 .. ., 0 . ..:. I 11.6 10.8 
1976 39.2 j 4.7 3.9 47.8 12.1 í 8.0 16.ó I 11.3 I 
1977 I 35.0 7.0 ... ,.. 45.7 11.51 0.2 17.5 11.7 I .:t.l 
tonte: BACEN, Boletlns mensals. 
1. responsabilidades junto a entidades financeiras oficiais: BNH, FINAME, FIPEME e outros 
2. corresponde, em nossa classificação, a repasses externos. Entram ai os vinculas à resolução 63 
e outros. 
Ao l·:·ngo do período, no entan-c:, J:'i ;:ercebemos s.l9umas rnud.s.nças 
reveladoras na compo5i,;ão dos balancetes, .::'.·ider:v:iando-se a queda paulatina na 
por depósitos e o aumento paralelo, ainda que tímido, das cbrig.s.ções 
por repasses. 
Com a Reforma :;;e estabelece uma ;:::ande facilidade para que c• setor 
privado capte fundos, atr.avés de um comple:-:o asquema de repasses. :Srn primeiro 
lugar, temos os repasses de fundos entre in.::-cituiçêes financeiras, ·.: .. :; repas.:;es 
internos. Estes pedem ser feitos, por exempl,:·, J::-=:lo sistem.;; BNDE, :.tr.s.vés de 
<:>per ações com suas subsidiárias 25 • Em ~e.gundo lugar, vêm cs repasses 
24
- A análise da estrutura de captação dos Bancos de Investimento também mostra isto. 
25
- No caso das operações FINA1\1E, 95% delas são realizadas através de repasses para Bancos Estaduais de Desenvolvimento, 
para Bancos Comerciais, para Bancos de Investimento e Sociedades Financeiras. 
4.6 
11.4 
13.7 
15.5 
17.8 
18.1 
19.9 
17.8 
24.6 
26.7 
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realizados pelas autoridades monetárias, realizados através de um sistema de 
crédito seletivo que beneficia Ba.ncos Comerciais, Bancos de Investimento, 
Bancos de Desenvolvimento e Financeiras. Em terceiro luqar, ·:·s repasses 
externos, como os realizados através da Resolução 63. 
O crescimento da pa.rticipação dos !>~passes s·:•bre •.:> total do 
já denota o potencial desta modalidade de ·::.ptaç'!io que, ccmo verE::mos, 
especial relação entre capital privado e Estado, possibilitar~ uma 
tranquila capta•;ão sem incorrsr nos riscos envolvidos na utilizaç'!io dE:: 
diversos inde.t<:adores. Em termos dos repasses :..nternos, por exemplo, C·S 
intermediários financeiros públicos c.aptam cem c::Jrre•;:.!!\o, •:abendo a eles ·=· 
oferecimento destes recursos com juros negativos para e>per;:;.çôes ·::onsiderada::s 
as. () agente financeiro privado atua apenas ·:c·mo interrnediack·r, 
sendo que a ele é repassado o montante para que as referidas operações am 
efetivadas. Neste esquema, est.á implicito que é o Estado assume •:.· ônus dc·s 
juros negativos cobrados sobre ·:1.3 operações contratadas e o sistema privado 
efetua estas operações com bai;-:o risco e com a 9arantia de 9randes <pnhos, 
recebem spreads pela intermediaçãd;!6 
Em termos dos repasses e:-:ternos, devemos observar que estes f·:>ram 
os que mais se destacaram no per iodo (Tabela III-4). -~ minidesvalorizaç5es, 
ugadas a uma politica •::ie retenc;::ão de crédito e alta liquidez internacional 
contribuiram para este movimento, sendo que do pom::.::J de vista ,:J,a intermedia·;ão 
financeira doméstica, o afluxo de recursos externos jã v~i se tornando 
Um fato importarn:e neste movimenc.o é que as :tutoridades 
monet~rias, administrando a liquidez rs-sultante .::-:, a•:úmul·:• ds- reserv.a.s, ·,·ia, 
·:pen market, incorre em perdas, "uma vez que o acúmulo de :::esexvas junto .. 
auto1.:idade monetá1.:i.:! e1:·a remunel·ado pela correção :::ambi3l, enquanto a 
dos títulos da dívida pública dava-se ·"' tax.7.s superiores" (Alrneid.s, 1987: 15). 
Assim, .:tpesar de perrn.anecer o dominio d.a c.aptaç.;o por i tos, 
já começa a se desenhar uma estrutura de contas mais diversificada, com 
especial destaque para as várias possibilidades de repasses. 
especifico brasileiro, já podemos ver que a estrutura de captação cc,meça a se 
26 
- Quanto aos repasses externos, veremos mais adiante como o Estado acabará asS1l.lilÍndo as perdas pela mudança da 
conjuntura 
27
- Segundo Cruz (1982:63) "(..) a tese de que a aceleração do mdil•idamento e:>.:terno brasileiro ocorrida durante o ciclo 
expansil•o foi determinada pela necessidade de "poupanças e:rternas"ou por estrangulamentos do setor exumo não 
encontra qualquer base de sustentação. Sendo assim, a comrapanida do significativo impulso sofrido pela divida 
externa deve ser buscada na esfera das relações com o ''resto do mundo" e não na suposta necessidade de superar 
constrangimentos do setor externo". 
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mostrar muito flexível, o que é um elemento fundamental para a criação de 
moeda, sendo '::.mbém um fator que limita o ·:ontrôle do Banco Central através de 
instrumentos ::ra.dicionais sobre as opera•;:<Ses ativas. 
qualqu.::r forma, que nesta l:;rin-=:ira rase, 
se c ::1cent.ram - não precisou s-=: utilizar sobrem.an.::;ir.:. ·:io E:squema de 
repa.s.ses, nestes a.nos havia facilidade ·:!e .::õtptaç.~o. ;..pesar de utilizarem 
incorriam em ::erdas pois come·:;avam t.õtrnbém a trabalhar e::opecul.õttiva.mente em 
<:i<:': ·::apta•;:ão/aplica•;:.ão com diferentes esquemas de inde:·:a•;:ãc·: i) 
·:;,_::r..ar depósitos sem obrigatoriedade de r~?muner::tção ( :•s depósitc•s à 
.. \ 
1. J_' 
financiar ():3 :c-::cur:::os remunerados nc> open market, i v) começavam t: ::.:nbém ·i captar 
recursos extsrnos, •Jia resolu•;:.ão 63, indexados r:·elo c.~mbio (cadente, à época) 
e a emprestar ·:om pré-fixação que, num período de inflação cadente, beneficia 
os credores. 
No caso de permanênçia da infla•;:ão e dada .a coexistênçia de 
contratos inde:-:ados, não :::e trabalhou n•:•minalmente para ·"i captação de longo 
prazo, mesmo ·:tue os contratos carregasserrt uma pré-fixaç.1'l.o. O máximo que se 
sistema, çcn;:inuava não existindo demanda por t.itulos .::e l·:·n<Jo prazo. 
poupança c -::ra a única a r·:mper ;:;,ste ·:-::rco p.:•r .:.;:,r obvi:Otm>?nt.:;, 
obr >:esmo :as ORTNs n-1'io tinham demandadores finais -::, no 
tiverdm d;:;, .:-::; 1 ir também um e::;quema de ·:·l:ri·Jatori;:;,dade. 
TABELA III-5 
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS DE INVESTIMENTO - PASSIVO 
Participação dos principais itens sobre o total 
anos\itens : dep. a prazo obrig. por repasses i outras exigibilidades I recursos próprios 
67 I 8,9 5,7 71,9 13,5 
68 I 17,7 13,0 55,9 i 13,4 
69 ! 23,1 11,3 50,6 15,0 
70 I 34,3 11,5 41,2 13,0 
71 I 38,8 15,4 41,2 14,8 j 
72 36,5 25,9 26,2 I 11,4 I 
73 i 42,0 25,2 18,9 I 13,9 
74 I 39,0 25,5 22,7 ! 12,1 
75 i 46,2 26,1 17,8 9,9 
76 I 45,4 26,2 17,8 10,6 I 
77 I 49,1 26,3 15,2 I 9,4 
fonte: Boletlns do Banco Central - var1os numeros. 
Capitulo 3 164 
Quanto à estrutura de aplicação, verificamos que houve, logo nos 
primeiros anos pós Refor:na relaci<mados a.o período de retomada), um 
crescimento dcs empréstimos dos Bancos de InvestimE:nto, do BNH e 
das Sociedades de Crédito Imobiliário, seguidos ainda pelas Financeiras(tabela 
III-6). Estas tazas de crescimento super.ar:>m, em muito, a verificada p.:ua o 
diversificação do credito. 
TABELA III-6 
EMPRÉSTIMOS AO SETOR PRIVADO - 1967 a 1973 
taxas de crescimento real (em Cr$ de 1977) 
E fi 1967 I 968 1969 speci caçOes i 1 I 1970 1971 1972 I 
Sb1ema Monetário i 2U 39,9 20,1 14,0 I 21.0 20,7 I i l I 
- Banco do Brasil 8,1 62,5 29,0 i 17,8 I 22.2 14,9 i I i 
- Oficiais!Est e Fed.) 23,9 21,6 i 20,1 15,2 I 9,2 ! 23,9 
-Privados 30J 34,4 I 13,3 10,2 25,5 I 24,6 
Sistema não-monetário ! 53,9 91,4 i 33,5 36,3 I 38,0 i 39,9 
-Financeiras 21,2 84,8 I 2,1 18,3 62,7 ! 31,8 
- Bancos de invest. 348,8 72,5 i 74,3 36,8 43,7 I 71,0 
- BNH(líquido) 227,7 163,8 I 67,6 56,4 28,3 I -lU 
total (~mlto) 294,6 240,1 58,4 I 43,6 32,6 I 22,4 
(-)repasses 578,0 396,5 I 48,3 27,8 39,2 l 68,9 
-Soe. Cred. Imobiliário 3.717,9 213,3 49,6 40,8 43,9 I 85,5 
-APES 361,6 61,6 36,8 I 115,5 
-CEF 21,5 46,6 14,7 67,6 27,3 I 28,6 
- Caixas Estaduais 23,0 38,8 48,7 49.3 30 I 22,5 
- BNDE (liquido) 10,4 99,6 I 43,0 25,7 -12,6 i 1,0 
total !bruto) i 7,9 100,4 48,8 I ..... .., '7 -"..!..:"I I 3,1 I 35J 
repasses I -5,9 105,0 I 85,3 I 66,8 ! 60,8 I 103,0 
' ' 
r I ? ' ~ I ~ ') 1 ') "" 
- B~;os Est. Desem ol. 
-PIS 
-BNCC 
_9,8 I o03,0 .::>5.2 .::>0,.:. 
517,9 
16,9 -1,3 
TOTAL i 27,8 29.0 
fonte: BACEN, Boletins mensais. valores nominais deflacionados pelo IGP, col. 2 da FGV. 
E:rnpr-=:sas financeir.;>s privadas t.rabalharam, basicamente, 
concedendo crédito:;; em termos nominais, ·:om pré-fi::-:as,3.o e se concentraram n.:.t::: 
de curto ,;:, medi·:, pr.azos. .;pesar de nos prirneirc.s anos pós Reforrn.a o 
Sistema Financeiro ter trabalhado :s.parentemente de forma se·gmentada, i.sto não 
ocorreu da forma proposta já aparecendo claramente os problemas n:t 
confi9uração da estrutura pensada. ,Já se vê nesta época que o subsistema 
priv.:~do, que dever:i:1 suprir o crédito de longo pr.;>zo .:>cab.;> se volt.ando para o 
médio prazo. Além .J,J ma.is, a sement.: dos problemas da especialização d<J 
crédito já estava f·lantada com os incenti·v·os às fusões e incorpor açê!es, ,::pe 
aparecem no inicio d::t década de 7 O. 
1973 
,~ 
,:../. 
i 30. 
! I 36. 
I 20. 
I 44, 
I 58, I 
I 36, 
I 5. 
I 35. 
l 56, 
I 46, 
I 60, 
I 40, 
I 54, 
l 26. 
~"" ! -' l_ 
! --19. 
5--1. 
22--1. 
8, 
35. 
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TABELA III-7 
EMPRÉSTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO AO SETOR PRIVADO 
participação de cada segmento 
itens\auos 1967 1968 I 1969 1970 i 1971 1972 I 
Sist Monetário 73,2 66,6 64,2 60,0 ' 56.8 53,1 I I 
Banco do Brasil 21,9 23,2 24,0 ,.,~ ") .. ,, ... i 22,1 I 19.7 I 
Bcos Comerciais 51,3 43,4 I 40,2 36,8 ! 34.6 33,4 
Sist Não-!\Ionetário 26.8 I 33,4 35,8 40.0 I 43.2 46.9 I 
Financeiras 10,4 12,5 10,2 9,9 i 12.6 I 12.9 
Bcos de Investimentos 4,8 5,4 I 7,5 8.4 I 9,5 12.6 
BNH (liquido) 1,9 3,3 4,4 ';7 ~·'' I 5,7 3.9 
Soe. Cred. Imobiliário l.2 2,5 3,0 3,5 I 4,0 5,7 
APES - I 0,1 0,4 0,5 I 0,5 0,9 
Caixas Econômicas 15,4 5,0 5,0 6,6 I 6.6 6,5 
BNDE 2,6 3,4 3,9 4,0 I 2,8 2.2 
Bcos Estaduais 0,2 I 0,9 0,9 1,0 I 1.1 1,5 
BNCC 0,3 I 0,3 0,6 0.2 I 0.2 0,1 I 
PIS(CEF'l I 0,1 0,4 - - - - I 
fonte: Boletlns do BACEN, novembro de 1980 a março de 1981. 
Conforme já mencionado acima, a analise nos mostra um 9rande 
·:re.scimento no forneciment·:> de ·:rédito de tcdas :;..:; modalidade:;; e se f·:•rmos 
estudar a estrutura de aplicação dos intermediári·:·s financeiros 1 ?eremo.s que 
os empré.;;timos foram a. principal conta do ativo, de acordo •:·.:>m o ·:rue .3e espera 
tradicionalmente. 
A estrutura de aplicação dos bancos •::omerciü.s (T.abela III-8) 
mostra esta performance mas .:.. mera ·:bserva; "i o ·:le.ste.:o ·:lado:s e::::c<::1de 
a.ltos 9:mhos obtidos com a.s c·pera•;ôes de emprestim.cs mas d;;:vemos obse.rvar ·::tUe 1 
t-m verdade, a estrutura operacL:·nal dos banc:::s nãc muda ne:::.tes pr~m-=-:tros :;:-,os 
Reforma. Grande parte de sua lucraL.ividade vem ainda dos >:J·:mhos 
inflacionár·ios 1 r.azão pela ·:.rual ·:ontinuam ·:·per=.:-~do com ·Jran·::le númer·:• ::le 
e com altos custos operacionais. }Uém do r.1ais f continuam trabalhando 
num mercado em que um pequene> núrnere> ele grandes bar.cos é capaz de impor pre·;os 
e domina o setor f situa•;:ão esta que culmina no referido per iodo, pelas medidas 
de incentivo às fusaes. 
1973 
i 50 
I 19 
I 31 
I 50 
' 
15 
I 12 
I 3 
6 
1 
6 
2 
1 
o 
I I 
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TABELA III-9 
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS COMERCIAIS - ATIVO 
Participação de cada item no total 
itens encaixe I empréstimos operação hp;estimentoe em títulos 
' anos iu~t. fiu. I set. nub. set nriv. I total cambial doGov. I ação\obr 
1968 21.8 0,4 I 3,6 58,6 I 62,4 I 3,7 1,1 ; LO 
1969 18,8 0,3 I 4,2 59,0 63,4 2,8 1,2 LI 
1970 17,1 0,3 i 4,4 <;Q '1 64,4 I 3,2 1,1 ' 1.4 -·· ,, 
1971 17J ! 0,5 I 4,1 60,5 ! 65,0 4,2 0,8 1.9 
1972 16,6 ' 0,4 i 3,7 59,5 63,7 4,9 0,8 I 2.0 
1973 18,0 0,5 I 3,5 61,0 64,6 I 5,3 0,7 ! 2.1 
1974 15.2 ! 0,3 I 2,9 62,4 65,7 5,9 0,7 ! 2.9 í 
1975 12,7 ! 0,4 I 3,1 65,5 69,1 4,2 1,9 i 3.3 
1976 15,7 i 0,4 I 3,9 63,2 64,5 4,3 1,6 i 3.8 
1977 16,3 I 0,3 I 4,0 61,4 65,6 6,3 1,3 i 2.8 : 
fonte: Boletins do BACEN. 
Por fim, destacamos que se deve levar em considera.ção os qs.nhc·s 
com a utiliza,;ã·::. de diferentes indexadore:3 e o fate> de ..:rue, neste per 
bancos começs.m a trabalhar de forma coli•;;ada ::om outros intermediari.:s 
financeiros n.lo monetários, formando conglomerados. A segmentação nlo .? .:apa:: 
de, pela via do aumento da concorrência, baixar o custo da intermedia·:;:ão, ate 
porque, na prática, ela acaba não ocorrendo e a estrutura io sistema 
financeiro continua concentrada como antes, com os Bancos Comerciais dominando 
o setor (Corrêa, 1985). 
Na verda.de, ::t forma peculiaL· como se -iesenvolveu a. 
bancária no ];.:tis, :iC-:lbou por 9er.:1r resistênci-:ls :. imp:i.ementa.•;:ão ::e rí.edid:.s 
usuais de redução de taxas de juros. O que se cc~stata é que as 
sobre as referidas t.axas foram contorn:tdas, ::; :t :·:estes primeir,:.:· :tlE·S F:.: 
pequenos. 
Queremos destacar que nestes anos, os intermediários privados vão 
trabalhando •::1da vez mais de forma conglomerada, ::•ncentrando st:as ·:>l>::.L·:t·;·':-~.5 
no curto e médio prazos, oferecendo empréstimos com cláusula de pré-fixa•;:!o e 
obtendo ganhos alternativos pela utiliza(;ão especulativa de :liferentes 
indexadores. Paralelamente, vemosc•s empréstimos cc•m cláusula de p•:<s-fi:"'a•:;:à·:'l 
concedidos _::.;;los intermediários financeiros r::J.blicc:.s, 
administrar '-':::t sistema de crédito seletivo, em 9eral com cus;:os re:tis 
por r.-arte do tomador. 
Verifica-se ainda que os financiamentos de longo prazo ficaram a 
cargo justamente dos Bancos públicos: do BNH para a construção civil; do Banco 
total 
2,2 
1.5 
2,4 
2.7 
2.8 
2,8 
3.5 
5,1 
5,4 
4,2 
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do Brasil, para o crédito :1gricola e çio BNDE para o crédito à indústri-:'1. Em 
termos do períodc> considerado, destaca-se o grande crescimento do crédito (.;:m 
termos reais) . De qualquer forma, quanto a esta questão é importante :f.:lzer 1.::ma 
certa qualificação, especialmente se queremos considerar o papel dos 
financiamentos de lcngo prazo ao investimento. Podemos verificar (Tabela III-
6) que este tipo de crédito apresentou significativo cresc1mento, em especial 
nos :1nos de retc·mada. () BNDE :tpresenta eleva•:;: à o de seus empréstimos nestes 
anos, aumentando também :sua p.articipação no total de empréstimos concedidos ao 
setor privado. No entanto, se formos considerar o periodo do Milagre, veremos 
que a sua participação torna a cair aos níveis verificados antes da Reforma. 0 
interessante é notar que, justamente no período do l1ila9re, o BNDE e um dos 
do sistema financeiro nacional que apresenta pior performance. 
TABELA III-9 
ENCAIXES VOLUNTÁRIOS DOS BANCOS COMERCIAIS 
participação dos itens no total 
itens \anos 1968 I 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 I 1976 1977 
caixa monet. 46,6 38,1 38,5 24,0 18,6 21,8 18,8 20,9 15,9 14,9 
corrente 
depósito nas 53,2 58,2 58,0 54,9 36,9 35,7 34,3 30,2 22,7 21,8 
Aut. Monet 
títulos 0,2 3,7 3,5 21,1 44,6 42,5 46,9 48,9 I 61,8 63,3 federais 
fonte: Bolet1ns do BACEN. 
TABELA III -10 
PARTICIPAÇÃO DOS ENCAIXES EM TÍTULOS NO TOTAL DOS ENCAIXES 
COMPULSÓRIOS 
itens\anos 19681 1969 19701 1971 19721 1973 1974 1975! 1976 1977 
encaixes em I 31,8 44,5 58,7 58,7 ) f, 'I 57,3 69,3 78,9 55,9 -H,9 ORTN-LTN/ 
encaixe comp. i 
fonte: Bolet1ns do BACEN. 
Estes dados são significativos e nos levam a questionar o papel d·:> 
BNDE .anquanto fornecedor de crédito de long<:> prazo ao investimento e ::. 
.analisar a forma por que .§ feito este financiamento. Afinal, vimos que o 
Sistema Financeiro Privado n-êio alargou os prazos de suas opera<;:·3es. Ter-se-e. 
então instituído um sistema Qrganizado de crédito de longo prazo a·:;. 
investimento, via um Banco público? 
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Estas quest•3es serão explicitadas a seguir, através do 
levantamento de alguns pontos referentes i performance elo BNDE nos anos 
considerados. 
3.3.2 - Traços marcantes do BNDE no período da retomada e do 
milagre brasileiro 
Conforme já .:1presentamos, .:ts referências ao BNDE nas propostas de 
Reforma do Sistema Financeiro ;:;,3,o escassas posto que se pretendia que os 
B:tncos de Investimento assumissem o segmem::.o de crédito de longo prazo :10 
Investimento. 
O projeto de reforma tributária enviado ao Con,j-resso em 64 f:a.z 
dest.a concepção. Nele está proposta a extinção do FRE, principal fonte 
de re·:ursos do BNDE e <:t substituição do mesmo por uma dotação orçamentária de 
200 milhões. O interessante nesta proposta é que, uma vez esgotados os 
recursos do referido mecanismo, o BNDE passaria a depender de demandas aos 
Governos, o que é claro, comprometeria completamente sua :ttuação, 
a vista crue o Banco trabalhava com a concessão de crédito de longo prazo e 
que já estava comprometido com projetos de •;r r ande porte, aprovados nos 
anteriores28 , contratados a taxas de juros abaixo d•:1s vigentes no 
mercado. Ademais, esta :r:edida compromete:::-ia totalmente a cap.acidade :ie 
;:;mento elo Banco, por não haver sido ,::ensacl.a nenhuma forma iilternati?a 
de aporta.r recursos e que, claramente, ele ~3o deveria competir com os B.ancos 
de Investimento na capta<;ão de depósitos a prazo. 
O Bl1DE se detencte e encontra ·-=::no aliados a <;:JTande inlprensa _ ,:, 
so llacional. Como r e sul ta do, o Congresso aceita a extinção do 
compulsóri.::) e, -::·:,ntrariamente ao propostc, r:) Proj.:;,to de Reforma Tributária e 
substituído por um percentual fixo de 20% da arrecad,ação 90b.:ll do IR29 
reestabelecendo assim, as fontes de recurscs do Banco. Em 1967, no entan:o, 
esta cota é reduzida à metade (10% do IR) e além do mais, é estabelecido que 
ela deveria ser devolvida ao contribuinte na forma de a<;ões do Banco. Para 
compensar, em 67, o BNDE passa a cont.ar com dois outros mecanismos. O primeiro 
deles se refere à receita do IOF, proveniente da Reserva Honetária do BACEN', 
que faz parte do Or•;:amento Honetàrio da Uni!o e não do Orçamento Fiscal e cuja 
23
- Alguns projetos têm prazos de 20 anos. 
29
- O Congresso propõe, na mesma ocasião, que parte da arrecadação do Imposto de Consumo fosse atribuído ao BNDE, mas 
tal proposição é vetada. 
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destinação deve ser submetida à decisão do CMN. O segundo, às dotações 
orçamentárias. 
Por fim, a parcela do IR destinada ao 3~nco é extinta em 68 e, a 
daí 1 o BNDE n~o contou mais com recursos :.::çamentários definidos em 
lei. .'A:3 dotaç<Ses do Tesouro passaram a depender dos ·:ritérios a::l.otado.:; ·:ruand<) 
da elaboração da proposta de orçamento a cada exerc~:io. 
A partir destes fatos, contr.:>riamente :.o período que :malisamc"S 
anteriormente, não existe entre 64 e 73 um ~:erfil definido ·::ruanto 'i 
participação de cada urna das fontes de captação, 5endo que o que se verific.a, 
até 74, é uma continua luta por recursos, que preci.:a ser travada praticamente 
ano a ano (T.abelas III-11 e III-12) 30 • 
Como os recursos são contabilisados de ·::iistintas maneiras ao longo 
do período, dificultando a construção de uma .:erie histórica, tentaremc's 
explicitar o movimento descrito acima através das Tabelas III-11 e III-12 
contruidas a partir de dados dos Boletins do BNDE, :::.as sem maior detalh::J.ment,J. 
Mesmo assim, devemos observar que até 71 os recursos orçamentários são 
dominantes. 
TABELA III-11 
ESTRUTURA DAS FONTES DE RECURSOS DO BNDE (1966/1971) 
Pariticipação sobre o total de recursos 
itens I Recursos Tributários Retorno Saldo I Recursos Outros anos I Reservamo I Dotação orç. Adicional Total aplic. opr E>.'ternos 
l1 (1) (2) IR I 
66 - ! - 55,6 55,6 9.9 6,7 I <; • I 22.2 ! I .,o 
67 I 25,3 I - 23,9 49,2 o . -.0 7,1 I 6,5 .,.., . .:-1,0 
68 I 52,7 I 12,2 2.4 67,3 9,5 6,3 I 4,0 12,9 
69 I 32,0 I 19,2 - 51,2 -.2 10,8 i 10,1 I 20,7 
70 I 31,3 I 23,7 - 55,0 12.2 12,2 I 6,5 14,1 
71 I 30,5 I 24,6 - 55,6 10.6 10,6 I 4,3 I 10,1 
~ fonte: BNDE 30 anos - aval~açao e rumos 
1. submetia à decisão do conselho Monetário Nacional 
2. Depende do orçamento da União a cada exercício 
Quanto à performance do Banco nos ::.nos considerados, podemos 
destacar 3 fases distintas: a primeira, referente ~;::. periodo de desaceleração 
económica; a segunda, à retomada; ·:i terceir.:i (69-7.3:, relativa ao Milagre. 
Quanto ao primeiro periodo, podemos ::estacar que, nos anos da 
crise politico/ militar, verifica-se o declinio ::io investimento em grandes 
311 
- Os recursos são contabiliz:ados de distintas maneiras ao longo do período difil:ultanto a construção de uma série histórica. 
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o BNDE apresenta uma perfo:rmance negativa. O Banco se encontra impossibilitado 
de levar adiante novos projetos de investimento, com maior autonomia porque, 
como vimos, enfrenta sérios problemas quanto :!OS seus rs-cursos e, além do 
mais, apresenta alto comprometimento com o Programa 
ado por falta de aportes externos (Tavares, 1983:117). 
TABELA III-12 
FONTES DE RECURSOS DO BNDE 
Participação de cada item sobre total 
itens Recursos de aportes de origem naiconal aportes de origem estrangeira 
anos geraçao dotação I empe 
I 
PIS total empem I financ total 
I interna orçamen I rep. PASEP moeda I (1) (2} i (3) I 
64 4,80 80,71 I 14,49 
65 12,63 68,79 18,58 
66 8,35 78,75 12,92 
67 19,11 56,35 24,54 
68 I 6,14 53,87 39,98 
69 I 11,43 60,71 27,86 70 14,34 62,68 22,98 
71 21,87 58,40 19,73 
72 30,57 54,53 14,90 
73 38,88 46,09 15,03 
74 18,90 7,3 46,3 20,8 74,40 1,1 5,6 6,70 
75 18,00 5,9 20,7 46,1 72,40 8,5 0,8 9,30 
76 21,90 1,0 17,1 54,3 72,40 4,6 1,1 5,70 
77 21,80 2,1 17,8 47,1 67,00 10,4 0,8 11,20 
78 25,00 3,0 12,7 45,5 61,20 13 0,8 13,80 
.. fonte: até o ano de 73 ret~rado de Mart~ns (1985:99) que constro1 os dados ut~l1zando Relator1os 
anuais do BNDE. A partir de 74: BNDE - 30 anos, avaliação e rumos. 
1) Recursos de geração interna retornos de operações contratadas em períodos anteriores -
inclusive as financiadas com recursos do PIS/PASEP 
2) Recursos de natureza orçamentária - sua participação no total de recursos captados contribui 
para encarecer o custo médio de captação. (Em eo, as dotações orçamentárias para o BNDE foram 
extintas) 
3) Empréstimos e repasses - financiamentos concedidos por entidades governamentais através de 
convênios, visando a aplicação desses recursos para fins específicos. Recursos provenientes dos 
recursos monetários - BACEN (constituído pela arrecadação do IOF) representam a parcela mais 
importante desse item, que sofre contínua redução no período (transferência da reserva monetária 
para o BNDE foram suspensos em 82) 
No que tange a 2a fase, podemos observar um notável crescimento 
nas operações de empréstimo do banco, sendo que através .aumento de sua 
participação no total dos empréstimos do Sistema Financeiro concedido ao setor 
privado (Tabela III-7), o que demonstra seu papel anticiclico e seu peso na 
Retomada. 
,Já nos anos do Hila9re, podemos detectar um ce>mportamento 
distinto. Entre 68 e 70, os empréstimos continuaram crescendo, só que a ta:->.as 
bastante decrescentes (43% em 69 e 25,7% em 70). Por outro lado, em 71, 
31 
- A expressão, à época, era a de que o BNDE tinha virado o Banco do AJ;o. 
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período de crescimento da economia, os empréstimos do Banco apresentam um 
severo decréscimo (-12,6%), sendo que no ano posterior, apresentam um 
crescimento de apenas 1% 32 • 
TABELA III-13 
RELAÇÕES ENTRE EMPRESTIMOS BNDE, EMPRÉSTIMOS BANCOS COMERCIAIS E 
PIB 
ITENS\ANOS 68 69 70 71 72 73 74 ' 75 76 I 
Emp. BNDE 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 I 0,04 0,05 
PIB i 
Emp. BNDE 0,11 0,12 0,13 0,15 0,16 0,15 0,15 l 0,17 0,16 
PIS I 
! 
I 
! 
I 
Emp.BNDE 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 i 0,03 0,04 ! 
PIB I 
Emp. Bcos com. ao set priv 0,11 0,11 0,13 I 
0,14 0,15 0.14 0,15 I o.I6 1 0,15 
t'itl I . I 
Emp. BNDE 0,09 0,11 0,13 O,ll 0,12 0,13 0,20 i 0,27 I 
0,33 
I cwv. J::ICO com 
' fonte: Bolet1.ns do Banco central - var1.os anos 
Nestes anos, o comportamento do Banco apresenta distinção frente 
aos intermediários financeiros do setor privado sobretudo porque as únicas 
intituições do Sistema Financeiro que apresentaram queda cie participaç.S.o entre 
68 e 73 foram o BNDE, o BNCC e o BNH. Estes dados esclarecem al<;ruma.s 
características do Hila<;rre brasileiro, pois vs-rificamo:3 ·:pe ;:;. partir de 7r), 
começa a decrescer a participação dos Intermediários Financeircs Publicos 
sobre o total de emprésti:nos ofertado ao setor priv•:tdo (T.abela III-l·U. 
TABELA III-14 
PARTICIPAÇÃO DOS INTERMEDIÁRIOS FINANCEIROS PÚBLICOS E PRIVADOS 
SOBRE O TOTAL DE EMPRÉSTIMOS OFERTADOS AO SETOR PRIVADO 
anos/ I I I itens 67 68 69 70 71 72 ' 73 
Int. Público 48,7 49,0 I 50,0 52,5 49,0 43,9 I 43,1 
Int. Privados 51,3 51,0 I 50,0 47,5 51,0 56,1 T 56,9 
fonte: Bolet1ns do Banco central - Vár1os anos. 
O BNDE se<;rue esta performance, sendo que os dados nos mostram c 
seu papel na fase de retomada e o decréscimo de sua participação nos anos do 
Milagre. Além da queda do peso do Banco neste último período, o que nc•s 
interessa destacar aí, ~ a mudança na sua forma de atuação. Até 61!, a 
colaboração financeira aprovada pelo Banco em benefício do Setor Público é 
32 
- O total de emrpréstimos tem perfonnance semelhante 
i 
i 
i 
! 
77 
0,06 
0,16 
0,04 
0,15 
0,37 
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francamente dominante (Tabela III-15). A partir daí, no entanto, vemos que o 
Banco começa a mudar a direção de suas apro-.rações, que passam a se destinar, 
crescentemente, ao setor privado. 
lüém desse, cutro fato a ser destacado se refere a mudan•;.:;s no 
de ·:>::>laboração a.pro'.rada, pois o ElillE •:iiversifica a. sua atuação. 
Contrariamente ao que ocorrer:; :;té então, ::ão mais direciona seus recursos 
essencialmente ao financiamento ao investimento, passando a oferecer diversas 
modalidades de operações de crédito à industri.:; e mesmo a outros setores 
(Martins, 1985: 101). 
No per iodo pós 64, ;:;em apoio ;olitico, no enfrentamento com o 
Plano de estabilização e a partir de posturas internas distintas, verifica-se 
que os Instrumentos de Pc•der a.cabam predomir..::mdo sobre o projeto ideológico e 
levando este projeto a algo complet.:1mente distinto33 • Para entender a quebra 
na forma de .:~.tuação do BNDE, é preciso ainda considerar que, com a retomada, 
verifica-se a autonomizaç'!l.o das empresas estatais já existentes, sendo que 
estas passam a se manter com recursos próç=ios ou mesmo com financiamentos 
externos com juros vantajosos. }\.lém do mais, contrariando os anseios do Banco, 
são criadas holdíngs, justamente nos setores onde o BNDE mais investia34 • 
Levando em consideração todos es-::es fatores, começa a se 9estar -a 
visão de que o Banco deveria financiar ~ Setor privado, via Recursos 
financeiros subsidiados -=-, mais do que is-::o, deveria se tornar um 
para o Setor F ri v a do já inst.ala(k, o que implica muna .:~mplia·~!io de· 
seu raio de a·:;:ão. Esta ;;;.mplia<;:ão entre 64-7::· 4 feit:~ a partir da cria,;ão •::i-? 6 
FUNDOS sob sua administra•:;:3.o: 
- FINN1E - financiamento á prod,:.:;:!io e .:omercialização cie máquinas 
e equipamentos fabricados no pais 
- FIPEME - financiamento ás pequ.,;,nas e médias empresas industriais 
- FUNTEC - p-ara o desenvolviment: técnico e científico 
- FINEP - para estudos de viabil:..::l.ade 
- FMRI - par.:t modernização e reorganizaç.!io industrial 
- FUNGIRO - financiamento para c::.pital de 9iro 
33
- Para inforn1ações a este respeito, veja intrevista (video) de Tavares ao projeto memória do BNDE, 1982. 
34
- Destaca-se a criação da ELETROBRÁS. sendo que, na área de siderorgia. o CONSIDER passa a ter papel normativo na 
forn1ulação de politicas para o setor. A SIDERBRA.s é criada a seguir. ocasião em que o BNDE é obrigado a transferir-Ute 
o controle acionário que detinha nas siderúrgicas (Martins, 1985). 
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TABELA III-15 
EVOLUÇÃO DA COLABORAÇÃO FINANCEIRA DO SISTEMA BNDES APROVADA EM 
BENEFÍCIO DOS SETORES PÚBLICO E PRIV. (em %) 
item! ano Setor Público Set. Priv f2) 
52 100,0 
-
53 89,0 I 11,0 
54 90,4 9,6 
55 77,1 22,9 
56 95,3 4J 
57 78,8 21,2 
58 86,6 13,4 
59 70,0 30,0 
60 91,8 8,2 
61 90,5 9,5 
62 95,6 4,4 
63 91,0 9,0 
64 94,2 5,8 
65 67,4 32,6 
66 58,1 41,9 
67 65,5 34,4 
68 45,8 54,2 
69 40,1 59,9 
70 34,6 65,4 
71 34,0 66,0 
72 21,8 78,2 
73 24,2 75,8 
74 33,5 66,5 
75 22,6 77,4 
76 18,9 81,1 
77 20,8 79,2 
78 13,0 87,0 
79 17,0 83,0 
Fonte: quadro elaborado a partlr do Relatorlo de AtlVldades (1978) do BNDE e do Programa de 
aplicações (1979). Encontrado também em Najberg (1989118) e em Martins (19851106). 
Obs.: de 52 a 60 esta tabela difere um pouco do adotado por nós no capitulo I, que foi construida 
a partir de boletins do BNDES com datas, anteriores. De qualquer forma, a divergência é de poucos 
pontos percentuais, não alterando a análise em questão. 
1) Incluí órgãos da adm. pública direta e indireta, bem como empresas com participação 
majoritária do governo. Difere da contabilização nos balancetes do Banco no que se refere aos 
empréstimos dos setores público e privado. 
2) Inclui os totais das operações diretas e de repasses a agentes oficiais e privados dos 
diversos programas elo BNDES, bem como o valor global das operações dos subsidiários do BNDE. 
3) As informações relativas ao ano de 79 não incluem as operações das subsidiárias. 
Como se percebe, estes FUNDOS se vinculam essencialmente a fins 
que n.~o exigem modalidades de financiamento de longo prazo, como é o c.:1so do 
financiamento para o capital de giro, para estudes de viabilidade e para a 
pequena e média empresa. São financiamentos que podem ser cobertos com crédito 
corrente e, no entanto, o Banco volta parte de seus esforços para atender 
justamente as modalidades acima. 
Levando em considera•:;:ão tanto a análise da estrutura de captação 
quanto à da estrutura de aplica,;ão, podemos chegar a algumas conclusões acerca 
da configuração do BNDE no periodo em questão: 
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a) Como resultado do levantamento d.:is fontes de recursos, 
detectamos que até 1974 o Banco conseguiu se manter através de um equiliblio 
compensatório em termos de c:>ptaç.~o. É bem verdade que os aportes do Gpverno 
foram majoritários, 35 mas mesmo assim, nota-se uma modificação no HIX destes 
recursos, devendo-se destacar ainda que eles passam a não ser mais 
estabelecidos legalmente. 
l1esmo co:msiderando que num primeiro momento o Banco consegue 
aumentar o montante de recursos captados, esta situa•;ão já delineia al9uns 
problemas <:{Ue ele passará ':'i enfrentar. Em primeiro lugar, ·':'i continua 
modificação das fontes de recursos dificulta o estabelecimento de projet.os de 
longo prazo, bancados por fontes tão instáveis e, em .ss.gundo lugar, tal 
estrutura. já denot.':'l um aumento no cust.o médio dos recursos utilizados pelo 
BNDE. Tal situação se destaca pela redw;ão dos recursos de natureza fiscal, 
com baixa e:dgência de remuneração e o aumento da captação e:'{terna, cujos 
juros dependem do::> mercado internacional de capitais. Esta situação se a<JTava 
ainda mais, se formos considerar que já começam também a aparecer normas que 
limitam a corr<?ção monetária36 a ser cobrada dos devedores e que, no período 
do II PND, serão responsáveis por gigantescas doações patrimoniais aos 
empresários nacionais. 
Observamos que tal situação é, em parte, resultado da própria 
de P.eform.a que se implement.':'l. Isto se dá porque ~ pensado 1.1m 
secundário p;:>r·':'l. o BNDE, n.3.o sendo estabelecido, de forma mais estrutural, 
qualquer projeto l='.:1ra um Banco de Desenvolvimento Público. Esta situação leva 
a que, em primeir·':'l. instância, >:) Banco tenha que lutar por seus recurso.s, 
intento que, :> nosso ver, é apen.:1s P·:ircialmente .alcançado. De fato, não se 
conseque qualquer fonte mais estável de recursos e nem se estabelecem, 
efetivamente, mecanismos .:~lternativos de capta•:;:ão com prazos mais alon9ados. 
Na verdade, a fonte adicional de recursos que surge é o crédito externo, 
possibilitado pela facilidade de capt.a•:;:ão no exterior em per~odo de 9rande 
liquidez internacional, mas que compromete as contas de um Intermediário 
Financeiro Público que trabalha, muitas vezes, com juros subsidiados. 
Nestes termos, já do lado das fontes de recursos opera-se mais mna 
vez, C) estabelecimento de uma estruturação extremamente frágil. Fica assim 
35
- Attí 72, representaram mais de 50'% do total de recursos captados 
36
- É o caso de Norma interma da FIN • .<\l\4E de 65 - com vigência até 79, que fixa a Correção monetária em 100/o aa e cujos 
beneficiários são as Pequenas e médias empresas (Pl\4E); e da resolução 317 de 1968- com vigência até 74, que fixa a 
Correção também em 100/o aa e cujos beneficiários são basicamente PME e projetos de desenvolvimento tecnológico. 
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comprometido o papel do BNDE enquanto Banco de Desenvolvimento, no sentido de 
ser uma estrutura organizada para o oferecimento de crédito de longo prazo ao 
investimento, especialmente .:~queles nas áreas de infraestrutura, que envolvem 
montantes. 
b) Em t~rmos da destinação básica de suas aplicaç6es, verificamos 
uma reversão, fato que se cc·nsubs-c.ancia em dois moviment.os. De um lado, c 
Banco passa a. direcionar seus financiamentos essencialmente ao Setor Privado e 
de outro lado, verifica-se uma ampli:;ção no seu raio de aç~o. 
Devemos considerar que <:) primeiro movimento está relacionado à 
modificação da própria forma de ô:t'-lação das empresas e:3tatai:3, que passam a 
ter a sua autonomi:::ação facilit.ada pela possibilidade de captar recursos do 
exterior 
A frustr-sl.ç.~o •:los anseios dos dirigentes do Banco e a perda d·:. 
controle do "Setor Produtivo do Estado" está intimamente ligada a estes 
fatores, pois que a autonomização d.as empresas estatais impede a constituição 
do BNDE enquanto holding das mesmas e é um dos fatores que interfere na 
reversão das aplicaç6es do Banco para o setor privado. 
Outra quest.~o relacionada à modificação na forma de atuação do 
Banco tem a ver com .:1 especifi.:;id.:~de do periodo de retomada e com a mudança 
da postura do próprio Banco quanto ao seu papel, o que leva à diversificação 
das suas atividades de financiamen-c.o e à sua transform.:i•:;:.3o: de }\<;Jência de 
Desenvolvimento para um a9ente operativo - um banco de financiamento ao 3etc•r 
inserido numa poli ti c.:; eçonõmicoí fin:mcein1 sc·bre a qual n3o tem 
<:::ontrole. 
É esta nova postura que marca o carater dos empréstimos concedidos 
no pericdo de Retomada e do Nila<;.rre e que estabelece, .:; part.ir d:ü, a forma de 
ação do Banco37 • Não só o BNDE passa a se outorgar o papel de "defensor e 
protetor do Setor Privado Nacional", como também .:Jbre um maior leque de 
aplicaç6es para atender a este perfil. Verifica-se uma maior diversificação de 
aplicações, abarcando, tanto novos setores, quanto novos t.ip•:lS de colaboração. 
37
- Martins (1985: 109). observa que "o que estamos sugerindo, em símese, é que a progressiva reversão das aplicações do 
BNDE, do setor público para o setor privado, decorre em pa11e do.fortalecimmto, ampliação da capacidade de 
autojinanciamento e recurso.fácial a .fontes exumas de crédito do primeiro, como resultado do própn"o modo de 
expansão do Estado a que temos 11os referido. Tudo isso não exclui, elllretanto, que outros fatores se te11ham combinado 
para que essa reversão se fizesse. }.{as a observação feita é um dado importante, a 11osso l•er. para explicar, em termos 
da 11ecessidade de substituir zo11as de injluê11cia pela busca de novos tipos de alianças o empenho com que o BNDE 
passou a se outorgar, então, o papel de protetor e defensor do setor privado nacr"onal." 
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Nesta nova fase, o BNDE passa a trabalhar não apenas com operações diretas de 
financiamento para o Investimento ( implantação e expansão), mas também com a 
colabora•:;:ão para o desenvolvimento de um amplo leque de setores e a.tividades. 
A atuação do BNDE no período de ?.etomada está também relacionada a 
esta <:>mpliação de suas atividades. Além .::::- redirecionamento das :tplicaçô.;.s 
par.:~ o setor privado, o dado substantivo ·::;:ue queremos destacar refere-se :;. 
acima mencionada diversificaç.3.o, :3endo <:r~e, a pa.rtir dai a atividade :ie 
financiamento ao investimE:nt.o passa a ser U.c-:la das modalidades de financiamenc:.o 
do banco. 
Na verdade, 8 uma reversão do r:apel do BNDE, pois o discurso .; o 
de que o Banco vinha trabalhando com metas e:~aqeradas e de que n.S.o era 
investir maciçamente em iafraestrutura, :mesmo no periodo do Hilar;rre. :ro 
entanto, o papel do Banco enquanto agência de desenvolvimento se firmava em 
destacar a importância da b.:tse técnica e da :manutenção do investimento nestes 
setores em períodos de crescimento :mesmo quando, rnornentâneamente, 
apresentassem capacidade oc1osa. 
A partir destas observações, queremos destacar que a análise do 
BNDE enquanto agente ofertador de crédito a longo prazo para o investimento 
deve ser balisada. Corno rs-sultado da Reforma, vemos que o papel do Banco passa 
a ser o de agência de foment.o tanto pc•r seu papel .::c·rno repassador de recurs:;s 
externos de a9ências interr.acionais, captad.:s no e:~terior, ·::orno t.ambém por ::'~a 
enquanto aqência espe·:ial ];:·ara finan·::iar o setor privado. l'Io entanc:.::>, 
este precisa ser qualificado, pois ;rande parte das 
n.9.o necessit.arn de financi::.mentos com prazc.:: mais alon•;rados, como tambem ;.S. o 
são crédito de capital. 
O fato de o Banco ocupar o espaço do crédito de longo prazo que 
é deixado em aberto pelos Bancos de Investi::-,ento também deve ser levantado. :::m 
primeiro lugar, por este segmento ter .::ido destinad<::t aos intermediários 
privados, podemos notar que nos anos considerados não existe urna delirnita•:;:ão 
clara quanto ao papel dQ BNDES e muito :menos quanto às suas fC>ntes :le 
recursos, o que comprc,mete a sua atuação. En segundo h19ar, é preciso perceber 
que os intermediários privados não têm interesse ,;,m assumir 
vez que não rivalizam com os intermedi::rios financeiros 
este espaço '.:.."na 
Públicos e que, 
antes pelo contrário, encontram no esquema de repasses outra fonte de captação 
fácil e lucrativa. Esta estruturação específica mostra um forte esquema de 
solidariedade entre intermediários financeiros públicos e privados, recaindo o 
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ónus das operações a este último, esquema este que inclusive enrijece a 
postura de encurtamento de prazos assumida pelo set,:;r financeiro privado. 
Em verdade, pretendemos destacar que a~é 1974, ano em que o BNDE 
passa a receber o PIS/PASEP como fonte de recursos, este sistema de 
financiamento de longo prazo n!o esteve organizado e que, mesmo a partir dai, 
tendo em vista .:~ forma especifica de sua atua;:ão isto tambfm ac:~ba n!o 
o que nos leva a questionar a . t. . d ez.~s _enc:. a , e um esquema organizado 
de crédito de longo prazo ao Investimento em nossa estrutura de financiamento. 
3.3.3 - Balanço da estrutura de financiamento no período 
Quando vamos analisar os anos pós implantação da Reforma at.é () 
podemos perceber o grande dinamismo apresentado pela Economia 
brasileir.:;, no período em quest.!o. Nestes anos, de acordo com a nossa análise, 
podemos dizer que o padr.!o de desenvolvimento ·)pera com todas as suas 
potencialidades. Percebemos, no entanto, que não é a viabilização de um 
o financeiro interno, ofertador de crédito de longo prazo para o 
investimento que permite a continuidade da acumulação e que define .:;, expansão. 
Vimos que as fontes de financiamento para as empresas são 
intensificadas, não só pela mode rniz a.ç ão institucional instaurada 
organizadora mecanismos financeiros de captação que crescem sobremaneira logo 
a Refc•rma, mas também peLt sofisticação de canais de entnl.da de c:apit.;ü 
externo de empréstimo. 
Neste esquema, percebe-se continuid.:1de da 
"prefer?mcia pelo endividamento" por parte dos investidores. 'A..s boas condi(;ães 
de credito que se estabelecem, aliadas .:w :racasso da proposta de 
institucionalização dos Bancos de Investiment~, ao desvirtuamento das 
corretoras e dos fundos fiscais e à concorrênci:>. com títulos do Governo 
seguros e rentáveis são elementos que contribuem para a não dinamização do 
mercado de c.:;.pitais. No entanto, é preciso perceber que isto se deve também, 
essencialmente, ao fato de estarmos lidando com financiamentos a empresas 
privadas nacionais 
indivisibilidades. 
que n.~o entram em setores que envolvam grandes 
Trata-se de empreendimentos ~ue podem ser bancados por 
empresas familiares que se instalam em mercados protegidos, num tipo de 
concorrência que não necessita do mercado de capitais como locus fundamental. 
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A "preferência pelo endividamento" deve ser entendida nestes 
termos, sendo que o financiamento da expansão da capacidade instalada pode ser 
feito pela utiliz.;tção de lucros retidos na fase de aceleraç.S.o, bem como pela 
utilização de crédito de curto prazo em condiçaes vantajosas e que possam ser 
repactuados. É pois uma estn::tura em que nos períodos de expans.s.o, memo o o 
finance de Investimento às empresas privadas nacionais pode ser :::uprido, ,:,m 
com capital pr•:·prio e em parte, com crédito de curto prazo repacutado 
periódicamente. 
Este foi () movimento detectado quando da análise das f(mtes de 
recursos, destacando-se que, no período do Milagre cresce a participação dos 
intermediários privados, ofertadores de empréstimo a curto e médio prazos. No 
caso do BNDE, especificamente, pudemos notar substancial diminuição em sua 
participação, o que confirma a queda de 
aquecimento da Economia brasileira. 
seu papel nestes .anos de grande 
Ademais, nesta configuração, as necessidades gerais de recursos 
por parte dos devedores podem :::er atendidas em épocas de acelera•;ão das 
vendas, graças à estrutura dos mercados das grandes empresas privadas 
nacionais que possibilitam o repasse do aumento dos custos aos preços. Ampla 
possibilidade de financiamentos de curto prazo e médio prazos permite, por 
outro lado, que em épocas de crise o refinanciamento de exigibilidades, ,:,m 
de capital de giro, possa ser efetivado. 
A perspectiva de análise .:1dotada mostra que :> estrutura de 
financL:tmento se modifica, se adequando ás necessidades do novo padrão d.,. 
acumula•;.9.o. Esta adequação, no entanto, se dá em moldes j 'i estabelecidos 
anteriormente, sendo que as caracteristicas fundamententais, definidoras da 
lógica de operação do Sistema anteriormente, continuam prevalecendo. O mesmo 
acontece com relação à dependência com os fluxos financeiros externos, à 
estrutura inflaçionária e também (até se agudizando) :to pacto/ concilia•;:.9.o 
entre Estado e o grande capital privado. 
Uma conclusão importante a que se chega é a de que, de fato, o 
Plano de Metas determinou um salto qualitativo rumo à industrialização 
avançada. No entanto, até ai ainda não estão completadas as bases do novo 
padrão de acumulação. Estas se completam com .::~. Reforma que, por seu caráter 
conservador não modifica a lógica de operação do padrão de desenvolvimento. 
Mesmo considerando que se está trabalhando, com uma economia avançada a partir 
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dai, podemos dizer que, na verdade, se continua com o mesmo padr.!io de 
desenvolvimento, agora em sua etapa especificamente capitalista. 
Ou seja, não se pode dizer que a mudança da base técnica seja 
suficiente para nudar ·- padr!io de desenvolvimento. P:na que isto fosse 
l, seria necessário modificar n.!io s•:. a histórL:a r>?la·;ão entre a. 
o material de bens e a distribui•:;:ão de renda, como t .. ambém .a lógica de 
operação do sistema, atingindo frontalmente os seus beneficiários. 
Em se tratando da estrutura cie financiamento isto fica muit·:• 
claro. Apesar de mais moderna e complexa, ela na verdade, continua operando 
calcada nas caracteristi.:as que apresentava no período anterior e que ::s.lo 
CONSTITUTIVAS38 • Elas, r·::>r sua vez, estão intimamente ligadas a uma cert:> 
PÚBLICO/PRIVADO, ;rue se consubstancia numa H:..gica de privatização do 
Estado PRÓPRIA do padr!io de desenvolvimento em questão e que n.!io e modificada, 
nem com o Plano de Hetas nem com a Reforma. 
Com a análise do período ·:lo Hila•:;;Te vimos que 3e instituiu a 
correção monetária, embora n.!io se tenha conseguido romper com o deságio, e a 
inflação continuasse sendo fonte de .grandes ganhos especulativos. As empresas 
privadas nacionais continu.:>ram tr.abalhando em seus mercados protegidos e pouco 
competitivos, com a possibilidade ·:le repasse a preços de seus aumentos ·.:l.e 
custes, e os intermedié.rios fin.anceiros privados formaram c·:<nglomerados e 
trabalham apenas ru::. curto-::. e médi·::. prazos, continuando a 
estruturas super dimensic·nadas e custosas, facilitadas a<Jor.a por um esquema de 
que estabelece canais para a entrada de recursos externos. DQ outro 
·:>s intermediários financeiros publicos ::ssumiram o credito de lcngo 
prazo ofertado .3istema Financeiro Nacional, incluind.o 
subsidiados, mas c:.:m estruturas passivas que acabam não sendo compatíveis cc·m 
sua atuação39 • A idéia é desta.car que nestes anos a captação n•::.minal ficara 
bastante f.acilitada, F·ois os rep.:1sses tornam o::;. esquema de ·::xptação muito 
cómodo, na medida em qt::.e a captação de longo prazo recai sobre o sistema 
público, e que também cabe a ele oferecer estes recursos com juros negativos 
para as operações consideradas prioritárias. 
33
- Com isto não estamos querendo "amarrar'' a análise a uma camisa de força "estruturalista", que levaria à interpretação de 
que tudo o que é estrutural não pode ser mudado. Estamos querendo afumar justamente, que é necessário um movimento 
mais amplo, para que estas modificações se efetivem. movimento que passa por wna mudança política capaz de mudar a 
própria relação de pacto/conciliação com os interesses do grande capital privado e que le,'3riam a uma modificação do 
próprio padrão de desenvolvimento. o que não ocorre com as reformas implementadas. 
39
- O Banco do Brasil, por exemplo efetiva o crédito agrícola de longo prazo. mas continua com a conta movimento. 
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Esta confi9uração, por outro lado, possibilita que os 
intermediários privados continuem trabalhando com baixo risco, mas também leva 
a uma forte instabilidade monetária e a um "encilhamento financeiro do 
Estado". A estruturação do financiamento de longo prazo ao investimento deve 
então ser entendida neste contexto, o das tr~nsformaçaes que não foram de fato 
adas (não transformações), mas ~entornadas graças a conjunturas 
favoráveis. 
Neste tipo de estrutura de financiamento, os contratos em termos 
reais, a presença de agências .;.statais, administrando solidariamente com as 
privadas (via repasses) recursos da poupança compulsória, a 
e:üstência de amplo sistema de crédito seletivo, .:om custos reais negativos, 
definem forte complexidade para a fixação de ta:'{as de juros no país. Aqui, o 
oarâter inflacionário e o pacto entre capital privado e Estado, que determinam 
u.m pesado .:'::·nus sobre as contas deste último não s.ão portanto desajustes, mas 
sim elementos CONSTITUTI'lOS que se mantêm após a Reforma. 
Assim, queremos enfatizar que o financiamento de longo prazo ao 
investimento, ofertado pelo sistema financeiro nacional Mio 1:·ode ser visto 
desagre>Jado desta discussão, ·:rue interrelaciona o baixo risco e a alta 
lucratividade envolvidos E:m operaçaes financeiras de prazos reduzidos, com o 
alar9amento de prazos e o alto ônus assumido pelos intermediários públicos -
confirmada em nosso trab.:üho, pela anàlise do BNDE. 
O interessante neste esquema é que perm~nece a solidariedade entre 
Estado ~ capital privado, tanto porque ') Estado assume ·:> risco do 
financi.:tmento de longo prazo numa estrutura infla.:ionària, quanto :::·orque não 
~:uste concorrência por fundos entre os intermediários financeiros públicos e 
, 
CAPITULO 4 
A Desarticulação do Padrão de Desenvolvimento: 
Rebatimentos sobre a estrutura de financiamento. 
Entre 68 e 73, tivemos um rápido crescimento, com 9r:mde 
desenvolvimento da capacidade instalada. A fase de crescimento do ciclo já 
demonstrava desgastes em 72, período em que come,;am a aparecer al9uns sintomE~s 
de crise. 
Como já destacamos, a fase de expansão relativa ao Hilagre 
Brasileiro é :~quela em que o padr.3.o de desenvolvimento atin9e o limite de suas 
potencialidades (Almeida Filho, 1994) 1 fato intimamente relacionado ás 
reform.:>.s adotadas, articulado ainda às condições internacionais f.:.tvoráveis. 
Estas últimas permitiram que as tensões latentes n.3.o emergissem, na medida ;;-m 
que, graças à .:~mpla liquidez externa, houve l..lffi movimento de intensificação da 
entrada de capitais de empréstimo e de crescimento da importação de bens 
intermediários, que impediram o surgimento de estran9ulamentos na • l'lo 
entanto, mesmo antes d.a alta do pre,;o do petróleo já se mostravam problemas 
estruturais próprios do padrão de crescimento adotado. 
Uma das marcant.es caracteri.s"::ic.:>.s do ciclo e:,;;pansivo foi a 
liderança do setor de bens de consumo duráveis, havendo grandes 
inter e intra setoriais, sendo o atr.:>..so do crescimento da produ·;!o dos bens 
de produção ·:'levido ao crescimento das importa,;ões} 1..lffi dos indicadore.s de til 
situação. O estilo de crescimento adotado h.:>.vi.:i produzido sérios gar9.:>.los e os 
elementos que levaram à liderança do setor de bens de consumo duráveis 
tenderam a u .. m esgotamento progressivo, pois por sua própria natureza há uma 
fratura entre a ampliação de sua taxa de acumula•;ão e o crescimento d.e sua 
demanda efetiva. Assim, a indústria de duráveis é incapaz de manter um 
crescimento autogerado, como o é a indústria de bens de produção (Cardoso de 
Hello e Belluzzo,l993). 
Chegou-se ao periodo 72/73 com um desfalecimento da taxa de 
expansão do setor de duráveis, que começa a arrastar os demais setores. 
Paralelamente, aparecem pressões advindas do mercado internacional, pela 
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elevação do preço das matérias primas {petróleo, em especial) e dos 
equipamentos industriais importados pelo pais. Como resultado das referidas 
desproporções e dos desajustes .:::xternos, surgir.:1m focos inflacionários e 
tendências a fortes déficits na conta comercial do balanço de pagamentos. 
ênfase 
As despropor·ções intersetoriais v.3.o se projetar com especial 
com as sérias transformações internacionais (que já vinham em curse· 
desde a década de 60) que se estabelecem a partir do choque do petróleo de 
1973. Isto porque a crise do petróleo n.5\o foi um f.:tto isolado e pass.:1geiro, 
a ela se somaram as transformações do sistema financeiro internacionaL 
Estes elementos, conjugados, estimular.':lm o ajust.amento estrutural/ industrial 
nos avançados ( >?xceto EUA) 1 • 
A natureza destas transformações intervém diretamente na inserção 
dos paises do terceiro mundo, entre eles o Brasil, no que tange às relações 
de comércio e com o sistema financeiro internacional. Ela abarca também a 
alteração de paradigma tecnoló<:Jico, com consequências para o padrão 
competitivo internacional, levando a um gradativo redirecionamento dos fluxüs 
de investimento para os mercados preferenciais dos paises centrais. 
"A natureza da reestruturação é de alteração de paradigma 
tecnológico, com profundas implicações para o padrão competitivo 
internacional. .~ maior parte das empresas transnacionais, 
sobretudo as mais atínqídas pelo processo microeletrõnico e os 
setores que utilizaram mais intensamente seus produtos como 
insumos automoti v a 
dimensão crucial para 
que desde a década 
in ternacionalíz.::ção 
DS 
de 
da 
promove1:am altel-açôes estratégicas de 
países em desenvolvimento. 
50 havia um movimento 
concor rt?w.::: i a ent1·e os 
Consídel-ando 
intenso de 
capitais, 
determinando um fluxo de investimento para os mercados nacionais 
dos países em desenr.·ol vimento ínvesrímentos diretos , a 
reestruturação indust1·ial redi1·ecionou gradativamente o fluxo para 
os mercados prefel-enciaís dos países centrais" (Almeida Filho, 
1994: 91) 
Com relação ao Brasil, estes aspectos s!o fortalecidos na medida 
em que: 
i) O ajustamento macroeconômico das principais economias face à 
crise do petróleo diminui nosso potencial de exporta•;:·!'iQ; 
ii) verifica-se uma altera·ção nas definições estratégicas das 
multinacionais que parte das matrizes impondo rsstrições à 
internacionalizada da nQva indústria; 
1 
- Este ~ustamento estimulou uma onda inovativa industrial que ganhou uma dimensão de reestruturação, estabelecendo o 
que é definido por muitos autores como a "III Revolução industrial"( Cano, 1993 ). 
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iii) alteram-se as condições internacionais para empréstimos, com 
ascensão dos patamares de juros, o que causa impactos sobre os contratos em 
dólar e sobre a própria organizaç.3o da estrutura de financiamento; 
iv) a matriz industrial brasileira era extremamente dependente do 
v) vários projetos de investimento em maturar.;:ão ser~am afetados 
por 1..una descontinuidade no crescimentc. 
Desde que em nosso p.:>drão de desenvolvimento o crescimenc:o do 
os fluxos financeiros internacionais e a participar:;ão do ,;;apital 
externo têm um peso fundamental, .:t verifica•:;ão de que estas transformações têm 
um caráter de continuidade - que não permite o retrocesso à situação 
- indica .:> necessids.de de uma n(:;.v.:t inser•:;.ão, que envolve a. adequaç.ão do p.:tdr.ão 
de desenvolvimento à nova realidade, ·:·u mesmo à transi,;ã.o a um novo padrão. 
A idéia aqui é destacar que as modificações internacionais abrem, 
historicamente, a alternativa estratégica de escolha entre a alteração das 
bases cio padrão de desenvolvimento ou a. promor;ão de modifica•;·:5es r:pe 
permitissem sua continuidade/aprofundamento. 
Desde o início, verifica-se o descartamento da possibilidade de 
transformaçôes estruturais2 A escolha a ser enfrentada parecia estar 
centrada unicamente na. segunda perspectiva, que tem um carác:er de "não 
tr:~nsformaç.ão". De fato, esta perspectiva se a.bria para 
envolviam a correção dos rumos do "estilo de desenvolvimento" ::dotado. 
A primeira sstava rel:1cicnada a. um .::justament.o tr:>dici:.nal via 
recessão corretiva, ;;;. a segunda envolvia financiamentc<:: via entrada de 
capit.:üs de empréstimos e investiment.os diretos que <::Jarantissem a manutenç?ío 
do crescimento pelo amortecimento do impacto do aumento de custos sobre os 
preços internos. 
Na medida em que a questão se colocava nestes termos, a 
alternativa "desejável" recaia sobre a segunda opção que, ,3.pesar de não 
recessiva e de destacar o aspecto das desproporçBes existentes, não 
considerava a mudança inexorável das condiç.'3es internacionais e cl.e seus 
reflexos sobre o padrão de desenvolvimento brasileiro. O discurso do II PND 
2
- No sentido de modificação dos elementos estruturais citados no capitulo II: estrutura de investimento, estrutura de 
financiamento, estrutura de distribuição e iserção internacional. 
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era o de que, frente ao "desequilíbrio estrutural" do Balanço de Pagamentos' , 
nãe> era desejável ad.e>tar medidas de limi taçãe> às impe>rta,;ões, pois estas 
ameaçariam o desempenho da Economia. A opção passaria 1 na verdade, ;or 
ustes "macro", "estrutural" e "de enero;:ria". 
A proposta do ajuste macre> dizia não à recessão, pois esta 
inviabilizaria o "ajuste estrutural", de Lmdamental import.~ncia 4 • Optava-se 
pela manutenç.~o do crescünento com uma desaceleraç;io •Jradual em seu ritmo. 
Este uste macroecorl<::·mico deveria estar ::.trelado também ao c i ta do " uste 
que passava pelo estimulo ao proo;:rrama de Investimentos da 
Petrobrás, acompanhado de medidas para reduzir o consumo de derivados. 
Em t.ermos do "ajuste estrutural" 1 podemos obser.1ar que a. :málise 
destaca a necessidade de homoo;:reneizar a base produtiva •::rue apresentava 
gargalos. Para este ajuste, indicava-se a modifica.ção na ênfase do 
crescimento da Economia, elo setor de bens de consumo duráveis para o de b.:;,ns 
(:e produção, o que seria. arbitrado pelo Estado, via 9astos públicos e 
concessão de incentivo5. P:1ra se alcançar tal objetive>, s.io tra•.;:adas ·::i'.la:': 
frentes de ação: 
i) O desenvolvimento de um vasto programa de investimento nas 
áreas das indústrias básicas - bens de capital e insumos básicos .:om 
e diversificação desses setores, .;:;m resposta ao desequilíbrio do 
balan,;o de pagamentos 5 • Estes deveriam ser ::s setores lideres d;:'l e~::onomia ·:lo 
sendo que a . l .. l<:.el.a fundamental passava por criar aqui uma est.n11:~.1r.:. 
industrial, com a3 ca.racteri3tica3 das exis;::entes nas naçces industrialmenc:e 
ii) A impl.:;,ment.:~•;:ão de linhas ca a•;:ão complementares consonant..::::s 
com a ação norteadora citada acima e que tinham a ver com a necessidade de 
corrigir os desequilíbrios do "tripé empresarial" Estas passavam ;elo 
fortalecimento da posição da Empresa Privada Nacional, pelo esforço na área de 
desenvolvimento tecnológico e pelo esforço em se arbitrar a concentração da 
atividade industrial. 
3 
- A pressão das importações sobre as comas externas. somada ao aumento do preço do petróleo levou a que a balança 
comercial se tomasse altamente deficità:ria. tendo o déficit em conta corrente. mais que quadruplicado. 
4
- Aliás, em termos dos propósitos do Plano, este ajuste tomaria a recessão desnecessária 
5
- Esforço de "substituição de importações". 
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Como se pode notar, o "ajuste estrutural" do II PND deve ser 
qualificado, pois o Plano limitava-se a mostrar problemas relacionadàos à 
produ•;:ão industrial e a indicar as ações necessárias para a sua resolução, sem 
atacar, de fato, a lógica da estrutura de investimento e sem passar por 
qualquer modificação da estrutura de financiament.o. 
Em primeiro lugar, é preciso observar que o diaqn('>stico do II 
PND6 não passava, em nenhum momento 1 por uma análise critica do estilo de 
desenvolvimento adotado até então. Na verdadde, tal plano aponta? a para a 
de manter o projeto "Brasil Potência" (Lessa 1 1987) e portanto do 
p-:tdrão de desenvolvimento estabelecido :mteriormente. Só que tal 
disposição se apresentava em circunstâncias bastantes adversas 
desconsideradas. 
Destacava-se a necessidade de modificação na ênfase do crescimento 
da economia, do setor de bens de consumo duráveis para o de bens de produção. 
A proposta não altera as características fundamentais da estrutura de 
investimento 1 sendo que se ma.nteria a dependência t:-?cnológica e financeira. com 
os capitais externos. 
Senão vejamos. Uma das características estruturais de nosso padr.3o 
de desenvolvimento refere-se ao p;:tpel central do capital estrangeiro, com 
ênfase para seu volume e sua natureza inovadora, determinante da dinâmica 
econômica. Tal papel se destaca, tanto em termos de investimentos diretos, com 
um peso determinante na estrutura de investimentcs, quanto em termos dos 
fluxos de recursos na forma de capitais de empréstimos 1 ;:tspectc> determinante 
da conformação da estrutura de financiamento. 
Em termos do primeiro elemento, verificamos que no período em 
questão já começa a se apresentar um redirecionamento dos investimentos para 
os mercados dos países centrais7 Isto se constitui numa modificação 
estrutural importante, indicando que a participação do capital estrangeiro na 
determinação do nível de investimentos sofreria uma queda 8 fato não 
considerado pelo plano. Quanto ao segundo elemento, os fluxos de capitais de 
6
- Existe extenso debate acerca do diagnóstico do Plano, bem como de seus pontos positivos e negativos. Para algumas 
posições a respeito '.ide: Serra ( 1983 ), Batista ( 1987), Reis Velloso (1986), Langoru (1985), Castro (1985) e Lessa ( 1978). 
7
- Nestes mercados, os investimentos destinados à racionalização da capacidade produtiva e à redução dos custos ganharam 
importância relativa 
8
- É interessante observar que, já no caso do II PND, as transferências tecnológicas previstas (joint ventures, acordos de 
licenciamento etc ) e mesmo o ingresso de capital e tecnologia sob a forma de investimentos diretos, apresentaram um 
caráter muito mais induzido, sendo que os investimentos "autônomos" envolveram diretamente a articulação estatal e sua 
capacidade financeira de gasto. 
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empréstimo, verificamos que o Plano considera a continuidade de dependência 
de recursos externos, aproveitando-se da disponibilidade de empréstimos 
bancários do e:-::terior . 
. Uém do mais, as a·:;:ôes ];·revistas n.'io ':1'::-acavam uma quest.ão 
fundamental, referente consolida•;ão .;;m curso de um novo p;:idrão 
baseado na utilização intensa da microeletr6nica, que passara a 
ser o setor rrvüs importante concernente à inova<;.'!J.o tecnoló,;;ic<'i (Almeida Filhc•, 
1994). O Pl:mo, no entanto, n.ão indicava qualquer a·:;:ão r~esta dire•:;:.'ío, sendo 
que os investimentos indicados por ele tinham ·::> sentido de aumentar a produção 
nacional em setores já tradicionais 
marcos da "II Revolw;ão industrial" 9 • 
no sentido de que se situavam nos 
A análL;;e nos permite observar -:rue ·:l. introdução do Plano n.3.o 
modifica a forma de inserç'io internacicnal, e muito menos a estrutura de 
financiamento, o que mostra, desde lo•;ro, seus limites num momento em que os 
capitais externos indicavam uma mudan•:;:a de estraté·Jia. Neste aspecto, 
destacamos então o fato de que o II PND, apesar ·.:ie seu •:aráter direcionador, 
pode ser considerado como um momento de "n.'io transformação". Assim, queremos 
destacar que a articulaç.3.o dependente com os capitais externos continua nos 
mesmos moldes, não sendo atacada nem questionada pelo II PND. 
A questão da fragilidade do financiamento não e sequer mencionada. 
Seguindo ;;;st.~ interpreta,;.3.o, tal Plano .S. um momento privilegiado de análise, 
no que tange à questão do financiamento a longo prazo. O Plano 
de investimern:.<::> e financiamento nos moldes anteriormentE: -::xistentes, decisão 
que indica início do processo de ,:f o padrão 
desenvolvimento, que entra em crise nos anos 80. 
Quanto à estrutura de financiamento, assunto que nos interesa de 
perto, mais do que não modificaçoes, o que verificamos é um aprofundamento nas 
características definidoras da mesma, com fortes consequências para as contas 
do Estado e para a descoordenação do padrão de desenvolvimento, fato que 
merecerá nossa atenção a seguir. 
9
- Cano (1993:17) observa que "a inserção do Brasil nessa Segunda Revoluão industnal (...) demorou meio século. a partir 
da crise de 1929. Por outras razões, levamos outro meio século para consolidarmos sua implantação: iniciamo-la mtre 
1933-1955 deforma restringida e incipiente e deforma mais decisiva nos períodos de 1956-1962 e 1968-1980, quando 
concluímos a i11stalação dos setores produtores de bens de consumo durável, de bens intermediários e de capital". 
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4.1- A estrutura de financiamento e seu ajustamento face à 
desaceleração 
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Vamos destacar o periodo -em questão em 2 fases. Uma é, relativa ao 
de implantaç.~o do II PND, que visava reverter :ts tendênci.:ts de 
desaceleração - objetivo ·:rue n.'~.o se concretiza e que traz ·::onsigo amplo 
movimento de endividamento externo. A idéia é destacar o carater instável d:t 
intermediação financeira nacional, com a mudança de sinal dos indexadores, ·) 
que aponta para a possibilidade de fortes disrupções na estrutura de 
financiamento. No entanto, pretendemos mostrar cru e isto não ocorre 
essncialmente por que o Estado assume o ônus do ajuste, comprcmetenddo suas 
<::antas. A outra fase ss- refere a década de 80, per iodo em que fica então 
a desarticul:;ç.~C! dC! padrão de desenvolviment.o, em especial d:; 
estrutura de financiamento. 
4.1.1 - A estrutura de financiamento até o final da década de 70 
Entre 74 e 76, como resultado da redução das .;,;..;.portações e do 
aumento das irr.portações devidas à implantação do II PND, temos, ao contrário 
do periodo do Hila':JTe, vultosos déficits no balanço comercütl. O II PND 
ignorava a mudança de sinal ocorrida no cenário internacional, sendo que para 
9arantir o crescimento a..:;elerado da economia, o Governo Geisel estimulou ainda 
mais a capta•;:ão de recursos ext.ernos em moeda. 
A politica do Governo, nesta época, foi rel.acionada 9. necessidade 
de fechar o balanço de pa<Jamentos e manter o mai::; alto poss1.v'?l o nivel d.; 
reservas. Para atingir este objetivo, segurou-se o credito internamente e 
estimulou-se a entrada de empréstimos em moeda estran·;reir<'l. :ttravés de um 
diferencial entre a taxa de juros interna e a externa. Além de várias 
medidas 10 para incentivar o endividamento externo, os recur.::oos em moeda 
estrangeira n.êio utilizados nas operações de repasse poderiam ser depositados 
no BACEN que, a partir de a<Josto de 74, assumir ia os riscos de câmbio e os 
encargos financeiros ao credor externo durante o per iodo de de pós i tos. Em 
julho de 1977, esta medida foi extendida aos empréstimos captados pela 4131 
(res. 432). 
10
- Em fevereiro de 74 tinha sido suspensa a exigência de depósito compulsório por 6 meses, de 40'% do valor do 
empréstimo. Em setembro de 74, foi reduzido o prazo mínimo de contratação de novos empréstimos em moeda para 5 
anos. Com a circular 205 foi diminuído, de 25% para. 5o/o, o imposto de renda incidente sobre juros, comissões e demais 
despesas referentes a operações de empréstimos externos. 
Capítulo 4 188 
Cabe observar que o movimento de "estrangeirização do crédito" que 
se dâ nesta época é viabilizado, não só pela conjuntura favorâvel do mercado 
financeiro, como também e principalmente pelo curso e determinação da política 
econômica praticada no Brasil, que leva a uma maior dependência 
vulnerabilidade em relação ao exterior. Tal fato mostra suas consequências a 
partir da interrupção dos fluxos de recursos externos em 82 e a consequente 
crise do financiamento público. Isto fica muito claro quando se observa que 
entre 71 e 76 apresentam-se vultosos défici~s no balanço comercial, enquanto 
que no per iodo 77/78, regularizam-se as relações comerciais, sendo que o 
comercial se apresenta equilibrado nestes anos. Portanto, o acréscimo 
da divida ocorrido no período pouco tem a ver com o financiamento do hiato de 
recursos, revelando o carâter predominantemente financeiro da tomada de novos 
recursos externos (Cruz, 1983). 
Dada a forte entrada de recursos externos, o Governo é obrigado, 
cada vez mais, a colocar títulos em c ircula•;: ão para enxugar o sistema, o que 
já se most.rava perverso, dado ser este l..L'Tl período em que o investimento 
privado ·:ai. Nos ;::.nos compreendidos entre o II PND e o final da d-?cada de 70, 
como resultado da aceleração inflacionária e da ascensão da taxa interna de 
juros, ternos expansão da demanda por crédito contratado em moeda estrangeira e 
insolvências por iliquidez de inúmeras instituições financeiras que operavam 
em termos nominais, bem como de empresas prc,::iutivas que contratavam em termos 
reais. Enormes ';olumes de recursos são transferidos para bancos c·ficiais es 
estabelecimentos de maior porte. 
De qualquer f·:nma, posteriorment:e, a fim de s;:..lvar •J setor t:p.le 
contrata .;m termos nomin:'!is, verificou-se substancial expansãc, da ::.juda 
financeira do Banco Central para Bancos Comerciais, Financeiras e Bancos de 
Investiment.o. Jl._demais, como já foi dito, para reduzir os riscos dc·s t.omadores 
de recursos externos de possíveis especulaç.Ses cria-se o depósit<) em moeda 
estrangeira no Banco Central, que passa ft se responsabilizar pelo pagamento de 
juros e demais encargos financeiros da divida em moeda estranr;reira (circular 
230). Por outro lado, em termos do oferecimento de fínance, verifica-se o 
incentivo à captação externa e paralelamente, forte expansão do crédito 
subsidiado para o setor agrícola, para exportadores de manufaturados e para a 
pequena e média empresa etc. Os tomadores ·::ie financiamento, portanto, ou se 
endividam em dólar, ou via créditos subsidiados. 
Cabe destacar que as empresas mais liquidas e saudáveis tornaram-
se aplicadoras no mercado financeiro e avessas ao endividamento bancário, 
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particularmente pela ausência de perspectiva de expansão produtiva 11 • Os 
aplicadores, por outro lado procuraram face à incerteza, reduzir o prazo de 
suas aplicações, barganhar juros elevados ou procu~ar ativos indexados. Isto 
porque não ·:onseguiam mais definir uma taxa ,:::_~ juros nominal que lhe 
assegurasse um retorno real de suas aplicações. 
Assim, num curto intervalo de tempo, ·.rerifica-se a saida dc·s 
flu:·ws do setor de contratos em termos nominais crescendo rapidamente as 
dirigidas a ativos com cláusula de correção monetária a posteriori 
(entre 74 e 76), principalmente depósitos de poupança. 
TABELA IV-1 
HAVERES FINANCEIROS - PARTICIPAÇÃO DAS MODALIDADES NO TOTAL 
saJ.dos no finaJ. de periodo (em percentagens) 
Especificações 1974 I 1975 1976 1977 1978 1979 1980 
Haveres Monetários 42,9 38,6 36,3 33,7 31,3 33,1 33,3 
L Moeda em P. Pub 7,1 6,7 6,8 6,4 6,1 6,6 6,8 
2. Dep. à vista 35,8 31,9 29,5 27,2 25,2 26,5 26,5 
Banco do Brasil 7,1 I 5,9 5,4 4,4 4,0 4,5 4,0 
Bcos Comerciais 27,2 24,5 22,4 21,2 19,9 20,7 21,2 
Cxs econômicas 1,5 1,5 1,7 1,7 1,3 1,4 1,4 
Hav. não-monetários 57,1 61,5 63,7 66,4 68,7 66,9 66,7 
3. Dep. de poupança 9,9 11,9 15,7 17,4 18,7 20,7 22,8 
CEF 5,1 6,1 7,8 8,5 8,8 9,4 10,1 
CEES 2,1 2,4 3,1 3,5 3,6 3,9 4,0 
SCI 2,1 2,6 3,8 4,4 5,1 6,2 7,4 
APE 6,0 0,7 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2 
4. Dep. à prazo I 1,5 11,7 10,7 13,1 14,7 14,3 13!t7 
Banco do Brasil 0,9 1,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,7 
Bcos comerciais 2,7 2,4 2,7 4,2 6,0 6,1 4,6 
Bcos investimentos 7,8 8,2 7,8 8,7 8,5 8,2 8,9 
Bcos Desc!Cxs Econ 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,3 
5. Letras de câmbio 14,6 12,0 10,0 8,0 8,5 7,4 6,4 
Bcos investimentos 0,1 0,0 0,0 0,0 - - -
Financeiras 14,5 12,0 10,0 8,0 8,5 7,4 6,4 
6. Letras Imobiliária 2,8 1,9 1,4 LI 0,7 05 0,4 
BNH 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 
Soe. Crd. Indust. 2,7 1,9 1,4 1,0 0,7 0,5 0,3 
7. Tít. Púb.Est/Mun 1,9 3,0 3,4 3,1 3,0 3,3 3,5 
8.Títulos têderais 16,4 21,0 22,5 23,6 23,2 20,6 19,8 
ORTN 11,3 12,9 12,3 11,7 10,6 9,9 13,8 
LTN 5,1 8,0 10,1 11,9 12,6 10,7 6,1 
OTN e outros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
fonte: Bolet~ns mensa~s do BACEN. 
A reversão do quadro inflacionário, desencadeada essencialmente 
pelo primeiro choque do petróleo, muda a forma de a;:.uação dos a9entes atuantes 
no sistema financeiro. Os agentes credores buscam contratos indexados às 
11
- O II PND não consegue rearti.cular as "três pernas do tripé". 
Capítulo 4 190 
ORTNs, sendo este o periodo de ouro dos titulas públicos ( Mendonça de Barros, 
1990b). Quanto aos títulos privados, por exemplo, os CDBs passam a carregar 
cláusula de i!"1dexaç~o à ORTN a partir de 77, quando se i:ücia a troca pelo 
setor privado, do endividamento externo pelos créditos domésticos indexados às 
CiRTNs. 
TABELA IV-2 
PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS - 74/80 TAXAS MÉDIAS DE 
CRESCIMENTO REAL 
saldos em final do periodo (em Cr$ de 1977) 
Especificações\anos 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 
Haveres Monetários 3,7 12,0 -2,0 -3,4 1,0 13,4 -15,0 
!. Moeda em P. Pub -1,6 16,6 5,4 -1,1 3,3 16,4 -13,2 
2. Dep. à vista 4,8 11,1 -3,5 -4,0 -0,5 ' 12,7 -15,5 
Banco do Brasil 9,9 3,0 -5,0 -14,4 -1,5 19,6 -25,5 
Bcos comerciaís 3,7 12,3 -4,7 -1,8 2,1 11,5 -13,3 
Cxs econômicos 2,2 I 22,9 21,3 0,8 -l4J 9,5 -15.4 
Hav. não-monetários 5,3 34,3 8,0 8,5 12,6 4,3 -15,8 
3. Dep. de poupança 59,2 49,3 37,8 15,6 16,6 18,7 -6,9 
CEF 62,6 49,8 33,0 13,9 12,4 14,2 -8,9 
CEES 44,5 41,1 32,4 17,2 14,3 13,7 -11,9 
SCI 73,1 58,4 52,3 18,9 25,8 30,9 0,4 
APE 45,2 43,3 45,1 11,0 19,7 15,2 12,4 
4. Depósitos à prazo 0,8 27,5 -5,1 28,2 21,2 4,8 -19,2 
Banco do Brasil 142,5 39,5 -87,1 10,6 -17,0 -44,0 -66,2 
Bcos comerciaís -12,9 12,2 16,6 63,5 55,2 8,1 -36,1 
Bcos investimentos -1,3 31,3 -1,5 17,0 6,1 2,6 -8,4 
Bcos Desc/Cxs Econ 142,6 33,5 4,3 -30,3 -62,8 218,1 247,3 
5. Letras de câmbio -4,9 2,4 -13,2 -16,4 14,9 I -6,7 -26,6 Bcos investimentos -79 -77,8 -89,6 -29,9 
- - -
Financeiras -3,2 2,8 -13,2 -16,4 14,9 -6,7 -26,6 
6.Letrasirnobilllllia -1,2 -15,7 -11,5 -11,5 -27,8 -22,3 -38,3 
BNH -3,4 -6,4 -9,3 -8,8 -4,3 -6,6 -24,8 
Soe. Crd. Indust. -1,1 -15,9 -23,0 -23,1 -29,1 -23,4 -39,4 
7. Tit Púb. Est!.Mun 30,3 99,7 18,9 -4,5 5,5 18,2 -11,6 
8. Títulos federais -3,1 59,6 11,7 9,6 6,5 -4,6 -18,8 
ORTN 22,3 42,6 -0,6 -0,8 -2,2 
I 
0,8 17,2 
LTN -33,9 97,6 31,4 22,2 15,1 -9,2 -521 
OTN e outros - -12,0 73J -19,5 109,8 -24,1 -B,6 
TOTAL 4,6 24,7 4,1 4,2 8,7 7,1 -15,6 
fonte: Bolet1ns mensa1s do BACEN. 
Já entre 74 e 77, verificamos uma transformaç~o operacional na 
dos intermediários financeiros. Em termos de sua estrutura de 
há uma forte queda nos depósitos (especialmente depósitos a vista) e 
o crescimento das operaçi3es por repasses (Tabela III-4) ,dos débitos junto às 
autoridades monetárias, de recursos de origem externa. Assim, ?erifica-se que 
pouco a pouco a estrutura tradicional de captação vai sendo substituida por 
fontes alternativas de recursos, o que já se desenha no final da década de 70. 
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TABELA IV-3 
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS COMERCIAIS OFICIAIS - PASSIVOS 
participação dos itens no total 
itens depósitos 
períodos à vista a prazo outros total déb. Repasses Oper. Rec. j Rep. int 
junto (1) cambiais Próprios I + 
às~f (2) Rep. e:-..1. 
78 24.7 6,1 2,4 33,2 
I 
6,4 33,1 13,2 
I 
11,3 46.3 
79 23,9 5,4 3,5 32,8 6,5 31,5 18,7 8,5 50,2 
80 ?"' ... ... "" 3,5 30,1 6,2 34,4 18,9 7,9 53,1 _.,, , _,,.,
81 23,8 3,3 3,0 30,1 4,8 36,6 17,6 8,3 54,2 
82 16,4 5,4 2,9 24,7 4,3 41,7 
I 
18,2 8,7 59,9 
83 11,3 6,3 2,0 19,6 5,2 40,0 25,2 8,6 65,2 
84 9,9 7,2 2,0 19,1 8,9 36,7 24,2 9,4 60,9 
85 13,1 11,7 2,9 ?"1,.., 3,0 40,1 18,0 9,9 58,1 _,,, 
-· fonte: Bolet1ns BACEN - var1os anos. 
1. Responsabilidades junto a entidades financeiros oficiais: BNH, FINAME, FIPEME e outros. 
2. Corresponde, em nossa classificacão, a repasses externos, entram aí os vinculados à Resolução 
63 e outros. 
TABELA IV-4 
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS COMERCIAIS PRIVADOS - PASSIVO 
participação dos itens no total 
itens depósitos 
à vista à prazo outros total déb. Repasses Oper. Rec. Rep. int 
períodos junto (1) cambiais Próprios + 
às~f (2) Rep. e:-..1. 
78 32,7 
I 
10.7 3,0 46,4 5,4 3,3 
I 
26,3 1,6 29,6 
79 31,5 10,0 3,9 45,4 4? 3,2 32,2 1,1 35,4 ,-
80 30,9 
I 
6,9 3,4 40,81 4,6 3,0 36,1 1,1 39,1 
81 23,8 6,8 2,8 33,4 5,0 2,6 42,0 2,9 44,6 
82 18,9 8,6 .., 'l "'O 7 4,6 3,1 42,9 2,0 46,0 _.,, ... ., ,, I 
83 11,6 9,7 2,2 23,51 2,6 1,9 56,2 2,6 58,0 
84 9,7 15,7 2,5 27,8 0,8 1,3 53,0 1,8 54,3 
85 13,6 I 20,6 3,2 37,-t: ' 1,0 1,3 40,8 2,6 42,0 
" fonte: Bolet1ns BACEN - var1os anos 
1. Responsabilidades junto a entidades financeiros oficiais: BNH, FINAME, FIPEME e outros. 
2. Corresponde, em nossa classificacão, a repasses externos, entram aí os vinculado à Resolução 
63 e outros. 
TABELA IV-5 
BANCOS DE INVESTIMENTO - BALANCETE CONSOLIDADO - PASSIVO 
participação dos itens no total (%) 
itens dep. a prazo obrig. por emp. Recursos Própti.os I outros I I anos 
80 54,0 32,8 11,0 I 2,2 81 51,5 32,3 11,3 4,9 
82 5l,ó 30,0 14,5 3,9 
83 47,7 33,6 15,2 3,5 
84 49,5 31,5 Ió,5 2,5 
85 47,1 32,0 18,7 2,2 
fonte! Elaborado a part1r de Bolet1ns do BACEN - Vár1os anos 
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Por outro lado, se formos verificar a composição das principais 
do sistema, perceberemos que entre 74 e 80 não ocorreram, 
aparentemente, grandes modificaçôes. No entanto, esta performance precisa ser 
melhor qualifü:ada, pois podemos detectar :erta alteração no comportamento 
operacional dos intermedi~rios financeiros vis-a-vis sua atuação no periodo do 
(especial destaque para os Bancos Comerciais). 
Crescem as operaçaes cambiais e ·::;s depositos registrados em moeda 
(Tabela III-8), que representam ~aldos ociosos de recursos tomados 
e não foram repassados internamente. Estes recursos passam a correr por ccnta 
da :~utoridade monetária, que assume os custos e o risco cambial, o que é '..lffi 
fato novo que demonstrativo de que o Estado assume o ônus da instabilidade 
intrínseca do sistema, razão por que ela não se apresenta efetivamente nesta 
fase de mudança nos sinais ·:ios indexadores. Por outro lado, até o final dos 
anos 70 os emprést.imos m:~ntém a sua participação em t.ermos de composi•;:ão ·:io 
ativo (Tabela IV-6)u 
TABELA IV-6 
EMPRÉSTIMOS AO SETOR PRIVADO - 1974 a 1980 
taxas de crescimento real (em Cr$ de 1977) 
Especificações 1974 I 1975 1976 l 1977 I 1978 1979 I 1980 ! I 
Sistema Monetário l 23,5 I 22,6 9,9 5,6 i 6,0 10,0 I -14,9 
Banco do Brasil 38,0 
! 
28,7 14,2 I 4,3 I -1,6 7,7 -16,1 I I Oficiais (Este Fed) 24,7 22,8 9,0 I 8,0 I 10,6 2,4 -14,3 Privados 10,0 15,5 4,9 6,1 I 13,5 1,3 -14,0 
Sistemas não monetário I 18,3 ! 22,2 13,8 ! 6,6 07 6,1 -13,8 ' .. '. 
Financeiras -2,8 I 4,5 -8,7 I -10,3 I 15,3 -2,4 I -30,9 I I ' Bancos de invest. 4,3 ! 21,5 3,0 8,5 "~, l 12,9 -15,6 
I 
! 
BNH (liquido) -2,1 -0,6 5,5 15,7 18,5 14,6 6,6 
Total (bruto) 25,7 23,7 23,7 17,2 13,7 5,6 -3,0 
(-) repasses 39,4 32,1 28,4 17,5 12,0 3,6 -5,4 
Soe. Cred. Imobiliário 26,1 11,7 18,3 15,8 I 7,5 9,8 -13,3 
APES 41,8 30,3 40,5 25,4 17,3 15,1 -9,1 
CEF 37,5 55,8 25,4 6,1 5,1 -1,0 -0,8 
Caixas Estaduais 29,1 31,5 51,6 5,4 9,0 .,, .. ,_. -14,7 
BNDE (liquido) 151,1 57,1 28,9 11,3 13,4 6,6 -17,0 
Total (bruto) 72,2 56,5 33,3 17,6 16,3 14,0 -13,6 
(-) repasses 5,9 55,2 42,0 29,2 21,0 24,8 -9,4 
Bcos Est. Desenvol. 51,8 41,1 38,1 11,9 8,6 6,4 -l2,5 
PIS 56,1 -29,2 -2,7 -21,2 -15,9 -20,7 -40,6 
BNCC 56,8 93,6 13,5 -10,0 -2,1 29,2 25,3 
TOTAL 20,9 í 22.4 11,8 I 6,1 I 7,8 8,0 I -14,4 I 
fonte: Bolet~ns do BACEN, valores nom~na~s deflac~onados pelo IGP, col. 2 da FGV. 
12
- Os empréstimos reais de todo o Sistema Financeiro crescem até 77 (Tabela IV-6), apesar de o :fuzerem a taxas inferiores às 
do período anterior. 
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No entanto, uma questão a destacar quanto à concessão de créditos 
até o inicio da década de 801 é a retração da parti..:::ipação .:k·s int:ermediários 
privados e .3. forte expansão, a p:trtir de ;r 'o, da participação dos 
intermediáric,s públicos que passam a financiar diretamente ·:·s r;rovernos 
estaduais e empresas estatais. 
?ercebe-se que o período de desaceleração reverte a t:.;;,ndência do 
período do Milar;rre, e as instituições financeiras ;úblicas voltam ao seu papel 
tradicional de prover crédito subsidiado em nível r-slativamente mais amplo que 
o das instituições privadas. Verifica-se então, que os intermediários 
financeiros públicos contribuem para a sustenta,;:ão da massa de investimentos e 
Devemos destacar o caso do BNDE que, ao desempenhar importante 
papel na implementação do II PND, é um dos responsáveis para .:~. e:{pansão do 
crédito no i:ücio do período em questão. Aliás, apenas os intermediários 
públicos continuam assumindo o risco do oferecinento de financiamentos com 
prazos mais alongados, sendo que os intermediários privados se concentram cada 
vez mais em c·pera<;:ões de curto prazo, já indicando a revers.eio rumo a outras 
aplicações alternativas, que não os empréstime>s. 
r:...ssim, .:tté o inicio dos anos 130, c•s int<2rmediários financeiros 
tomados como um todo continuam com sua atividade principal de c:ncessão de 
.36 que ")S clientes são encontrados ;::aças ao Govern·::-, ·1ue arca 
com as baJ.xas taxas de juros dos empréstimos c:ficiais e ao r:-.. ac:~.nismo do 
endividament·:e e:-:terno, que •Jarante empréstimos .:_:J.dexaclos ao ·: 
com juros mais baixos. 
t.:tmbém 
<::>utr.:t questão a ser destac.ada quanto !ls aplicaçê\es e :; de que os 
intermediários financeiros privados também modificam, pouco a pouco, sua 
carteira de aplicações rumo a ativos pós-fixados, sendo .::p.:e uma das 
características deste período foi o inicie) do crescimento das ·:hamadas 
operações de open market13 com lastro em titulas públicos. 
:A..s primeiras operações tiveram inicio no começo da década de 70. 
Os intermediários financeiros passaram a trocar recursos ociosos de caixa em 
espécie deposita dos na conta Reserva junto .ao BACEN, por .:~plicações de 
curtíssimo prazo em titulas públicos federais. Paulatinamente, com o aumento 
13
- Um fator importante para o crescimento do OPEN foi a implantação do Sistema SELIC, em 1976. Para esta discussão. vide 
Mendonça de Barros (1990b.) 
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da inflação, 
financeiras. 
as operações do OPEN invadiram também as empresas não 
Para entender a importância destas transaç·:Ses para os aplicadores, 
dentre os quais se destacam os intermediários financeiros, é precise. 
considerar que a coloca<;:;.o de titulas da divida pública no Brasil t~m 
caracteristicas especiais, que vão no sentido de reduzir ~ risco do aplicador 
deixando a perspectiva de fortes ônus ao Estado. 
Conforme já salientamos anteriormente, havL;,. falta de comprador 
final para os titulos do Governo. Por isto, aparece a fi-:;;ura da aplicação C<:)m 
recompra. As instituições financeiras adquirem então -:: titulo do Goverr,o, 
mantendo-o em su:t c:trteira. Financiam esta compra, tradü:ionalmente via c:pen 
market, vendendo estes titulos a. seus cl~entes e garantindo a recompni. num 
prazo fixado mutuamente. Através dest.e mecanismo, as instituições financeir.:;s 
esperam conse·guir ;grandes ·ganhos, pois têm a eJ-:pectath·a de que () juro do 
titulo, quando de seu resgate, seja maior que o juro de mercado do OPEN, que é 
devido aos •:lientes. É claro que aqui e.':3taria embutid:;, um risco, visto ·:· 
potencial descasamento entr9 os titulos indexados à ORTN ou à taxa de câmbio e 
o dinheiro de seus clientes, indexado à taxa do over. No caso brasileiro, no 
entanto, isto não ocorria, pois a autoridade monetária cobria os riscos, n:t 
medida em que o Banco Central se comprometia a manter ·.:> ·:usto do Over inferi·:>r 
à remuneração dos t.itulos püblicos e se tal não ocorresse, comprava os titulos 
dos bancos e lhes vendia ()Utros com a rentabilidade ·:ompatível ao novo :1ível 
do OPEN. O Banco Central 9arantia, ainda, a recompra daqueles t.itulos da 
•:arteira dos bancos ·:rue n&.o ·:·:,nse,;ruissem finan·:iament·:• n-':' nercado. 
l\lém dü mais, a. operação ele venda do titulo não aparecia como uma 
responsabilidade d:ts inst.itui•:;:•:les financeiras, pois o ccmpromisso de recompra 
não era contabilizado. Isto só passa a ocorrer a partir de 88, ano em que as 
institui•:;:éles financeiras passam ·'1 re9istrar suas c·pera·:;:ões de recompr:t de 
titulos. 
Assim, .-9.lém da questão das aplicaç~es rentáveis, é preciso 
perceber que passa a existir, a partir do inicio destas cperaç<Ses 1 um p-assivo 
oculto que não estava sujeito a nenhuma restri·:;:ã•::> quanti':3.tiva14 e que era u .. '11 
importante instrumento de captação que, ademais, levava a ganhos especul-:1tivos 
14 
.. Existiam instituições financeiras com compromissos de recompra equivalente a LOOO vezes o seu patrimônio liquido. 
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e seguros por parte dos bancos, 15 o que não parece na análise simples dos 
balancetes. A. situação é bastante .::ômoda para o setor privado, dado os riscos 
nulos envolvidos nas operações de open-market. O aplicador, de um 
lado, tem a sua liquidez .garantida, conseguindo além do mais, u.cna remuneração 
igual C•U superior à inflaç.~o. De outro lado, o intermediário financeiro 
·:onse9ue çren.erosos sprea.::1.s, praticamente sem riscos. O Governo, no entanto, 
recursos a juros reais, tendo perdido, progressivamente, .:: arrecadação 
do imposto inflacionáric>. 
Com estes dados, procuramos demonstrar que entre 74 e o fim desta 
década, já percebemos mudanças operacionais que destacam o fato de que c·s 
intermediários financeiros fazem sua atividade de "intermediação'' sem 9randes 
traumas, sem ter que enfrentar, em última instância, tão temid:t 
"instabilidade" própria 
ônus dos desajustes. 
do sistema, posto que o Estado acaba assumindo o 
Em termos dos anos :30, é preciso considerar que houve mudan•:;:as 
muito importantes n·:l e:3trutura•;ão patrimonL:1l das empresa::; nacionais, ·:o::n 
sérias consequências para o Estado, que assume o ônus do ajuste, fatos que têm 
rebatimentos sobre a estrutura de financiamento. O segundo choque do petróleo, 
a explosão das t.axas de juros internacionais e o posterior fechamento dos 
recursos externos fazem c.:•m que o pais comece a queimar rapidamente reservas, 
sendo const.:mtemente atemorizado pelo fantasma da crise cambial. Dadas as 
sérias dific~..:ldades d.;;; f;;;char •:> balanço de P·:lgamentos, ·::pta-.38 pelo ajuste 
via monitoramento do FHI, com o intuito de resgatar a confian<;:a 
junto ás autoridades monetárias. 
A. elevação d.as tazas de juros e o agravamento do risco cambial nos 
empréstimos em moeda estrangeira, ·::onju9ados a uma política :monetaria 
financeira que contraiu a liquidez monetária e o crédito, •:onduziram a 
referida reestruturação. 
4.1.2 - A estrutura de financiamento, pós anos 80. 
No inicio dos anos 80, verificamos outra mudança de sinal nos 
indexadores que mais uma vez afeta a forma de operação dos agentes do sistema 
financeiro nacional. O inicio deste movimento se dá em 1979, com a maxi de 
15
- "Nesta situação as intituiçõesfinanceiras corriam um risco muito pequeno, desde que tivessem sempre a carteira média 
do mercado, de prejuízo ou de iliquidez. Podiam porlanlo comprar títulos de 2 a 5 anos de prazo e rolá-los com 
dinheiro de um dia de seus clientes" (Mendonça de Barros, 1990 b). 
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30%, seguida de préfixação do câmbio em 80 e da maxi de 1983. Tais fatos 
abalam osistema de indexação como um todo16 • 
Com o agravamento do risco de câmbio, a correção cambial passou a 
ser rechaçada pelos devedores e procurada especulativamente pelo credoresu , 
sendo a.s ORTNs dolariz,:tdas. Por outro lado, a f,:tlta de credibilidade na 
monetária vai empurrando a poupanç::. financeira para o Open. 
Novo movimento em termos de ir.dexaç.êí.o ocorre a partir do Plano 
Cruzado, com o lançamento das LBCs, e dos fundos óe curto prazo. A novidade é 
que o referido titulo passa a incorporar o conceito de indexação financeira, 
ou a, a variação de seu valor de face estava vinculada à taxa média de 
juros nas operaçaes de 1 dia no sistema SELIC. 
Nos pericdo acima considerado, _ setor privado virtualmente deix.:t 
de produzir e vai liquidando seus contratos em dólares, através da aplicação 
na 432 e 230 e o Governo se vê em situação c:1da vez mais difícil para fechar o 
balanço de pagamentos, num moment·) s-m que -: ·giro da divida é muito elevado. 
Assim, nos primeiros anos da década, as empresas estatais são inco&ntivadas a 
se endividar em dólar. 
Com isto, "a simples renovação das dívidas das estatais e das 
públicas c:on traidas a altas taxas de j u.ros era responsável po1.· 
demanda de crédito crescente junto ao sistema financeiro, por parte do setor 
público" (Almeida et a.lii, 1987: 70). :Jos :tnos 80 temos então, como 
·:aracteristica do sistema a "estatiza•;:.!o do ::rédito", pois é o Governo que dá 
ao setor bancário, ampliando e reciclando :t sua divida. 
:No início desta década de 80, 9.pesar da estagnação, o Setor 
Privado continua demandando empréstimos, .:..sto porque este setor procurava 
fugir d.:1s obrigaç•5es em dólares. A idéi-:1 era conseguir empréstimos, mesmo com 
altas taxas internas de juros 1 para se livrar da instabilidade do risco 
cambial aplicando na 4 32 e 230, junto ao B-:1nco Central. Dada a reduç.!io do 
crédite>, algumas empresas não conseguem financiamento suficiente, e a saida é 
aplicar os recursos existentes em titulos do Governo. 
16
- "Um dos pilares do sistema de indexação, as minidesvalorizaçôes diárias abaixo da inflação interna, começa a ruir de 
forma incontrolável"( Mendonça de Barros, 1990 b). 
17
- AiJ ORTNs são dolarizadas. 
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Até 82, o Governo conseguia empréstimos externos para se 
financiar, mas a partir daí fecham-se as portasdeste tipo de crédito. Num 
primeiro momento, mesmo sem endividamento adicional, o Governo aprofunda a 
estatização da divida externa, passando a assumir as dividas do setor privado. 
O pré pagamento da divida passa .:1 ser um mec.:1nsimo de financiamento do setor 
público, na medida em que a mesm.:1. é transferida do setor privado para ele, mas 
:;o mesmo tempo implica em forte .:.nus por deixá-lo respcmsàvel pelas cc·ndi•:;:<Ses 
do endividamento que haviam sido asumidas pelas empresas. 
Como resultado, vemos que a partir de :31!, o setor privado 
prati<:::amente já tinha pago as su.:1 dívidas em condições mais vantajosas que no 
contrato original .;; se tornado credor. Por outro lado, da parte do Estado, 
findo o mecanismo indireto de financiamento, resta-lhe o recurso de financiar-
se internamente através do lançamento de títulos de divida. Apresenta-se uma 
carga tributária em declínio, tarifas defasadas e 1.1111 enorme elenco de 
difíceis de serem cumpridas, aparecendo apenas o recurso ao endividamento 
interno como substituto ao endividamento externo. Portanto, mesmo o mecanismo 
•:!.e e.statizaçao do crédito '" nível nacional tem seus limites e com i.sto, •.•emos 
caírem as operaçaes de crédito, em termos reais, a partir de 86. 
Nos anos 80, do lado dos bancos comerciais oficiais 1 temos uma 
forte deterioração dos ativos, pois são efetuados empréstimos incobráveis, 
concedidos a Governos e empresas estatais. Na verdade, as raizes do estreito 
envolvimento operacional dos bancos e.staduais com :;s empréstimos aos governos 
estaduais encontram-se na segunda metade dos anos 70. 11 }~ opção de crescimento 
com endividamento deu cportunídade aos estados de intensificar as relações com 
seus Bancos e de potencíalízar a alavancagem de recursos financeiros. 
Entretanto, esse :movimento ganhou corpo nos anos 80, quando cresceram os 
tí:mos para atender às dificuldades ele financiamentos dos qovernos 
estaduais e o impacto deles no resultado operacional dos agentes financeiros " 
(Lopreato, 1992: 123). 
Os governos valeram-se do comando politico sobre os BES, usando-os 
tanto para carregar os titulos da divida mobiliária não colocados junto ao 
setor privado, quanto para tomar empréstimos com o objetivo de atender aos 
públicos e aos problemas <?mergenciais. Assim, ·=· Estado ·:i. parece como 
principal tomador 1 sendo que em 84, chega a ser responsável por 7 0% das 
operações de crédito destes bancos Tabela(IV-7). 
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TABELA IV-7 
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS COMERCIAIS OFICIAIS - ATIVO 
participação dos itens sobre o total. 
itens empréstimos op. I. em títulos 
anos encatxe i outros 1 set. pub. set. priv. total cambial deG. outros total 
I i (1) 
78 8,5 3,1 28,9 42,0 
I 
72,9 6,2 2,7 1,0 3,7 
79 7,8 2,5 31,8 40,3 73,4 9,4 2,0 0,2 ., ., 
-,-
80 6,8 3,1 34,1 37,6 I 71,1 8,5 3,1 0,4 3,5 81 5,6 2,8 38,4 31,4 78,1 5,5 8,1 0,2 8,3 
82 4,9 "'"' 44,9 30,5 77,5 3,6 4,2 0,4 4,6 -~,I 
83 2,3 4,4 48,5 25,0 68,9 6,2 2,2 0,8 3,0 
84 4,1 6,4 46,5 17,6 72,0 8,6 2,2 0,6 2,6 
85 3,0 3,3 50,1 18,6 72,9 5,6 6,1 0,6 6,7 
fonte: Bolet1ns do BACEN - var1os anos 
(1) compreende ORTN, LTN e títulos estaduais e municipais. 
TABELA IV-8 
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS COMERCIAIS PRIVADOS - ATIVO 
participação de cada i tem no total 
itens I i empréstimos op. I. em títulos 
anos encaixe I set. pub. set. priv. I total cambial deG. outros total 
I (1) 
78 16,7 1,1 52,9 56,3 11,5 0,6 2,9 3,5 
79 13,6 3,3 49,5 54,3 14,6 2,0 1 ' ,- 3,2 
80 11,8 4,5 43,7 52,1 14,5 5,9 1,9 7,8 
81 9,9 6,6 38,0 48,6 15,9 6,8 2,4 9,2 
82 8,1 7,9 35,9 46,7 14,7 9,4 4,3 13,7 
83 4,3 12,0 25,3 40,3 22,8 6,2 2,8 
I 
9,0 
84 6,7 10,6 27,4 42,2 20,9 5,3 2,0 7,3 
85 6,2 11,3 35,9 50,2 12,0 7.2 3,2 10,4 
-fonte: Bolet1ns do BACEN - var1os anos 
(1) compreender ORTN, LTN e Títulos Estaduais e Municipais 
TABELA IV-9 
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS MÚLTIPLOS - ATIVO 
participação de algumas contas sobre o total 
~ disponibilidade depósitos aplic. em títulos e op. de crédito e haveres noBACEN valores mobiliários arrend. mercantil externos s 
88 0,5 5,1 45,9 26,5 4,1 
89 0,5 2,5 54,9 24,1 8,2 
90 0,7 22,9 14,0 52,4 10,2 
91 0,6 13,5 11,8 42,3 11,4 
92 0,4 2,3 28,1 41,0 12,8 
fonte: Bo1etlm do BACEN - set. 1993 
Os bancos comerciais privados apresentam elevada taxa de 
rentabilidade, apesar da recessão. No entanto, vemos a estagnação da estrutura 
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de financiamento como um todo. Um dos indicadores é a redução do crédito em 
termos reais (exce•;ão dos anos 85 e 86). A:.3 operações ativas se ·:iistanciam da 
dominância exclusiva das operaç•5es de crédito e v.§í.o concentrar-se, de forma 
crescente em várias outras modalidades,com destaque para a carteira de titulos 
e dos depósitos em moeda estrangeira junto ao Banco Central (entre 85 e 86). 
Seria aind·:t importante destacar que, em urna década verificou-se 
praticamente uma e.::ta9nação no tamanho do ativo/passivo dos bancos comerciai.:: 
. Só que, como dest.acamos :.cima, altera-se .:. qualid.:.de dos ativos. 
Quanto à estrutura de capt.:tção dos intermediários financeiros, 
também verificamos transformaç~>es. Nos bancos ·=·::>mer·:iais ·::>ficiais, vemos 
qrande queda na participaç.3o dos depósit.os totais (Tabela IV-3), em especi'Ü 
dos depósitos à vista e ·=' crescimento paralelo do.'.l repa;3se:3 das Autoridades 
Monetárias, consubstanciando um socorro financeiro aos referidos bancos, que 
apresentam péssima situação. 
Os bancos '::•:>merciais 1:rivados também v~em ·::air ·:t o?strutura. do? 
captação via depósitos (Tabela IV-4), fato ligado à pro9ressiv:t desmcmetização 
economia, que leva a. um decréscimo real brutal dos depósitos à vista.. Até 
85, vemos mn aumento das operações de repasses, destacando-se os repasses 
externos. A partir dai, no entanto, estas obri9aç6es também ç;,em:a 
Em termos ·:!e um balar:v;o da década de 70 e anos 80, V'?rificamos uma 
mudan•;:a paul.atina rJ.:l. composi•;:ão <:·peracional dos int.ermedütrios financeirc•s. 
Quanto aos intermediários privados, especialmente o:3 banc·:)S •:omerci.ais, 
pudemos observar a f.acilid.ade de ajuste rumo a capt.:tç•5es :.lternativ:ts em 
a repasses, '?m detrimento aos depósitc,s, tradi·:::i·:·nal f·:.rma ·:i'? 
capta•;:ão bancária. 1-.demais, .a atividade de "posítíon makínq" é t.ambem 
facilitada pela forma e:::.pecifica o:.mo são feitas as opera,;.;3es ·:om títulos do 
Governo. Estas c:tracteristicas se e:~acerbam n.:t décad.:t de 80, sendo que as 
mudanças na estrutura ·.::le ca.pta·:;ão, que ~á se desenhavam pós II PND, s.z, 
aprofundam ai. 
Paralelamente, vemos r~S Intermediários Financeiros Públicos 
assumindo mais uma vez papel de destao::rue na concessão de crédit·:.s em peric,do 
de desaceleração e o ônus do ajuste dos movimentos sofridos pelos indexadores. 
18
- A partir do final dos anos 80 devemos passar a considerar o Balancete Consolidado dos Bancos Multiplos. Esta nova 
configuração deve ser observada com atenção, pois ai não estamos apenas considerando a puformance dos bancos 
comerciais. 
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De acordo com a conformação da estrutura de financiamento já discutida no 
capitulo ;:J.nterior, çontinua cabendo a estes intermediários a concessão de 
financiamentos com prazos mais alongados. Para nós, a. conform.ação do 
oferecimento de financiamento de longo prazo a nivel nacional faz parte de 
toda esta confi9uraç.3o e não pode se desconectar dela. l'lo per iodo considerado 
está intimamente li9ada: a.o movimento dos intermecliários privad·:>s, rumo a 
ativos de curto prazo; à reestruturação dos passivos destes mesmos 
intermediários nc• sentid·:. da dependência de recursos e:..;.ternos; á performance 
exacerbadora da especulação em det.rimento da intermediao:;:ão e que destaca a 
aversão ao risco e a perspectiva de o Estado assumir ·:. ônus das perdas. 
No caso especJ..fico do financiamento à indústria, c•bservamos que 
foi determinado ao BNDE ~apel de destaque na implementação do II FND, sendo 
que ao lhe :3erem então transferidos os recursos do PIS-PASEP, este Banco 
passa, enfim, .a contar com uma f·:-nte firme de recursos. Nossa idéia é analisar 
mais •::letidamente as operações do BNDE entre 711 e 80 e mc•strar n.lo só sua 
n.:t 9estão de tal taref.:t como t.ambém os seus descaminhos. 
4.2- O BNDE e o 11 PND- análise de seu papel e indicação de sua 
atuação posterior 
Para analisar o BNDE nos anos em quest.lo, é preciso retomar o 
io dia9nóstico do II PND, -~ez que ct sua at.ua•;:.;o neste período sstá 
Üi.timamente relacionada :~o papel que lhe é destinado por este Plano e que faz 
elevar a .sua partio::ipa•;:§lo no tc·tal de .;,mpr~.stimo.s do Sistema financeiro ::•::> 
Setor privado. Queremos salientar que nos deteremos na análise ·.:leste Bane·:> 
essencialmente até os anos 80, pois para nós ai já se mostram os elementos que 
pretendemos destacar. 
TABELA IV-10 
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS MÚLTIPLOS - PASSIVO 
participação de algumas contas sobre o total 
itens ob. haveres ob. por emp. e ob. exi:ernos recursos 
anos financeiros repasses próprios 
88 73,2 1,2 I 5,2 16,9 89 67,4 3,5 I 10,1 11,5 
90 39,1 9,9 12,9 13,8 
91 41,0 9,1 15,4 20,2 
92 46,8 8,5 19,6 17,0 
fonte: Bolet~m do BACEN - set. 1993 
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Para a implementação do II PND, é definida uma ação fundamental ao 
BNDE, no sentido de lhe ser imputado 1.L'11 papel ::1ave no direcionamento de 
recursos para as indústrias básicas e de infra-est:::~tura. 
TABELA IV-11 
EMPRÉSTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO AO SETOR PRIVADO 
participacão de cada segmento 
itens/anos 1974 1975 1976 1977 1978 1979 I 1980 
Sist. Monetário 51,1 51,1 50,3 50,0 49,2 50,1 49,8 
Banco do Brasil 21,7 22,8 23,4 22,9 20,9 20,9 
I 
20,4 
Bcos Comerciais 29,3 28,3 26,9 2U 28,3 29,2 29,4 
Sist. Não-Monetário 48,9 48,9 49,7 50.0 50,8 49,9 50,2 
Financeiras 12,1 10,3 8,4 "',I 7,6 6,9 "i ' _,o 
Bcos de Investimentos 10,9 10,9 10,0 10.2 10,2 10,6 10,5 
BNH (liquido) 2,5 2,0 1,9 2,1 2,3 2,4 3,0 
Soc.Cred.únobiliário 6,4 5,9 6,2 6,8 6,8 6,9 7,0 
APES 1,3 1,4 1,7 2,1 2,2 2,4 2,5 
Caixas Econômicas 7,8 9,4 11,2 1L2 11,5 10,1 11,2 
BNDE 4,2 5,4 6,2 65 6,9 6,8 
Bcos Estaduais 2,1 2,4 3,0 3,2 3,2 3,2 
BNCC 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 
PIS(CEF) 1,4 0,8 0,7 0..5 0,4 2,9 
fonte: Boletlns do BACEN, novembro de 1980 a março de 1981. 
As suas ações são balisadas pelas linhas traçadas pelo Plano que 
ser delineadas em duas frentes. Uma, :::elacionada ao esfor·~o de 
investimentos na área. de insumos básicos e de ::ens de capital e outra, 
vinculada ao estabelecimento de condiç8es favoráveis à participação da empresa 
nacio:aal. 
No bojo do Plano são delimitadas cer-::;.s áreas preferenciais de 
::.o Estado, Capit:ü Privado Nacicmal e e:-:t.~::::YH). 0 ]_::•rirneir.:• <:!;:,veris. se 
ocupar da infraestrutura, do desenvolvimento =: ::>cial (educa<;ão, saúde e 
Caberia à empresa estrangeira o papel de contril::1ir para o desenvolvimento 
tecnológico e de expandir as exportaçaes em =snufaturados tradicionais, 
ocupando também as áreas de maior complexidade tecr:.::>lógica. Ao Capital Privado 
Nacional caberia a atuação restante das ind....:strias de transformação, 
construção, a•gricultura, pecuá.ria, seguros e sistez::.a financeiro. 
A idéia que rege tal proposta e ·:rue ~ ·.:.stifica também ·=· •.:h:> 
Plano ao capital Privado Nacional é a de que se=ia necessário c•::>rrigir os 
desequilibrios do "tripé empresarial". Por isto mes::::.o, a delimitação do campo 
da atuação, tanto das empresas estrangeiras quanto do Estado visavam, o apoio 
ao Capital Privado Nacional. No caso do capital externo, pretendia-se destacar 
6,6 
3,2 
0,3 
0,2 
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entre Governo e iniciativa privada, buscando 
empresas estrangeiras nas áreas de P&D e de 
abertura de mercados. Quanto às empresas de C·:mtrole estatal, pretendia-se 
evitar o "avanço da estatização" e por isto destacava-s<:: que só seriam 
implementados projetos sob controle de empresas estatais se o setor priv.ado 
nacional demonstrasse não poder, ou não desejar realizá-los. 
Ademais, "'· idéia de correção dos desequilíbrios do tripé, passava 
também pela criação de fort-:::s estruturas empresari.:üs JV'tcionais, objetivo este 
que se desdobrava em duas linhas estratégicas,listadas a seguir. 
i) Estimular a emer-gência de expressão da capacidade empresarial 
nacional, com apoio do BNDE ( IBRASA, EMPP.J;Jv!EC, FIBASE, FMRI e estímulos 
fiscais). 
face a 
ii) Dotar as empresas nacionais de condi<;·5es de competitividade 
empresas estrangeiras. A idéia era sanear as deficiências do 
empresariado nacional .:;om rela(;ão a capital, financiamento de longo prazo, 
tecnologia e capacidade gerencial. Isto deveria ser feito com o apoio do 
Governo, via BNDE, através da definição de condições financeiras extremamente 
vantajosas. Estas condições passavam tanto por empréstimos de longo prazo para 
os mais variados fins, como também, pelo apoio à capitalizaç.~o das empresas. 
4.2.1- Análise do comportamento operacional do BNDES 
O papel de a-gente financiador de investimentos, definido pelo II 
PND ao BNDE, leva a que o Banco incorpore os recursos do PIS/PJ..SEP, até então 
aplicados pela Caixa Econômica Federal e pelo Banco do Brasil em operações que 
n!e> tinham qualquer vinculação obrigatória. 
A transferência do PIS/PASEP .:to Banco modifica o míx dos recursos 
captados (Tabela II-12) não ::>ó pela inclusão de um. novo item, mas 
principalmente, pele> seu peso sobre as demais fontes. De imediato, podemos 
perceber que de 73 para 75, houve substancial acréscimo nas fontes de recursos 
levar1do a que o Banco .:tlcançasse urn novo patamar em termos de captação, o que 
em grande medida, se deveu aos aportes da nova fonte de recursos. 
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TABELA IV-12 
EVOLUÇÃO DOS RECURSOS MOBILIZADOS PELO BNDE 
itens 
anos 
70 
71 
72 
73 
74 
75 
76 
77 
78 
79 
80 
81 
(Cr$ de 1981) 
Valor 
73949452 
82900363 
104880597 
137356863 
252173166 
426365428 
388358994 
454455531 
472411953 
169916220 
406029576 
326574000 
Taxa de cresc. 
13,4 
12,0 
26,5 
31,2 
83,6 
69,0 
(9,8) 
17,0 
3,9 
(0,5) 
(15,7) 
(24,3) 
fonte: BNDE: 30 anos - avaliação e rumos. Retirados de Welmowicki, 
(1990:239) 
TABELA IV-13 
COMPOSIÇÃO DAS FONTES DE RECURSOS 
203 
(US$ rni) 
itens Recursos aportes de origem nac aportes de origem estr. total das 
de geração dotação emp. e PIS total emp. :financ total fontes 
anos inteira repasses PASEP em 
moeda 
74 297,0 114,5 
I 
726,3 326,3 1.167,1 17,3 87,8 105,1 1.569,2 
75 516,3 170,6 595,2 1.325,2 2.091,0 245,6 2L7 267.3 2.874,6 
76 612,9 27,6 I 473,1 
I 
1.520,0 2.025,6 130,8 ?O O 160,7 2.799,2 
-"", ... 
77 771,4 .,?., I 628,4 1.665,7 I 2.730,3 368,5 30,0 398,5 3.540,2 :0,-78 1.000,2 121,8 I 511,2 1.826,7 2.459,7 528,3 26.6 554,9 4.014,8 
-fonte: Relator1o de at1Vldades do BNDE - 74 a 78 e BNDE - 30 anos Aval1açao e Rumos. 
Cabe aqui um destaque ã a modificação no mix de recu=sos, que terã 
consequências sobre ::s ·::cnt.::s dcl bane<), conforme discutiremos :::::is .:>diante. 
Outra questão a ser observada é o crescimento das fontes de recu=sos em geral, 
destacando-se os recursos externos, que cresceram 428% em termos 
reais19 • Podemos também verificar que no início do II PND, os recursos 
alcançaram um novo patamar20 1 que se mantém até 7821 1 mas que a ;:·artir de 79 1 
ano que corresponde ao fim do ciclc) de aplicações ligado ao II =~m, apresenta 
1 . j ' . .,., 1;un P·=>U atJ.no ' ecrescJ.mc-- . 
19
- Os empréstimos em moeda, a partir de 75, passam a dominar enquanto forma de captação de recursos de origem 
estrangeira. 
20
- De 73 a 75 há uma elevação de 210'% nos recursos dispOiúveis. 
21
- Excetuando-se o ano de 76 
22
- Em 1981 os recursos dispotúveis apresentam uma queda de 44.5% em termos reais, com relalção ao ano de 78. 
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TABELA IV-14 
VOLUME DE RECURSOS - FBKF 
Especificações desenbolsos Prest. gas. + des Des. P. gas + des 
FBKF FBKF FBKFind FBKFind 
74 6,8 6,8 30,3 30,3 
75 9,1 10,6 49,2 57,8 
76 8,9 10,6 38,2 45,5 
77 9,3 10,6 41,2 47,0 
78 9,4 10,6 46,0 51,8 
79 8,1 8,7 48,6 49,0 
-fonte: Elaborado a part~r BNDES: ''30 anos Aval1açao e Rumos'' e relat6r1o do IBGE 
(1987). Retirado de Najberg (1989:24) 
Estes dados r, os permitem fazer 1..u:na breve análise q1.1anto ~os 
recurs<:JS do Banco. É preci.=o considerar que ':·s aportes do PIS-PASEP ao BNDE se 
constituem em important.e medida, pois se apresentam enquanto fc·nte firme e 
constante de recursos, f::.to importante para um Banco envolvido com prazos 
::.lar<:Jados de financi.~mentc. ,?4. quesUl.o m01is : :::.mple:.,;a referente à utilizaç.~o do 
PIS/Pl<.SEP diz respeito ao f.::.to de que as aplicações destes recursos constituem 
um fundo 9. parte e que eles n3.c., 9eram r:;:·:::?itas própri:1s para o BNDE, 3-:?ndo 
definido que a remuneração mínima para estes fundos seria a Correç.ão 
monet.ária m.01is 3% ao .01no .. 74. partir daí, podemos perceber que o Banco deslocou 
suas mais rentá'.reis para utilização do PIS/PASEP a fim de garantir 
t.axa mínima, sendo que os recursos :;:ue 9eravam receita própria foram 
em operaçdes que propiciavam re~ornos menores. De qualquer forma, 
mesmo tal fato precisa. ser devidamente qualificado quando analisamos o 
de um Banco Público de d-?senvolvimento, .::-specialmente se consideramos ':;:ue 
psrte dos contrates de financiamento firmados neste periodo acabam se 
transformando em doaçiJes !=:atrimoniais, asr,::ectos ·:rue serão tratados mais :3. 
frente. 
Em termos da aplicação de recursos, há uma articulação cç.m o II 
PND papel de destaqu-? dado ao BNDE n~ implanta<;ão do mesmo. Para tant<:), 
não só foi elaborado um Pl·9.no de a•;:.ão para o banco em conscmància com os 
objetivos estipulados, cr:;,mo também foram efetuadas modificaçóes em diversas 
modalidades, programas e fundos, com o intuito de operacionalizar a ação do 
Banco, especialmente no ·:.rue tange às relacic•nadas com ·:>S pr·o<;rramas 
prioritários, definidos pelo II PND. 
O I Plano de Ação do Sistema BNDE (I PA) abarca o quadriênio 74/78 
e, segundo consta na proposta, buscava-se efetivar um processo de 
institucionalização de um sistema permanente de Planejamento de longo prazo, 
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consonante com o objetivo mais amplo do Banco, ou seja, o de impulsionar o 
processo de desenvolvimento do pais. A partir dai são definidas d.iretrizes 
norteadoras da a•;ão do Banco, sendo que , no caso do I PA, foram antecipados 23 
os setores que seriam estabelecidos como prioritários pelo II PND: 
I- Produção de insumos básicos 
II- Produção de equipamentos básicos 
III- Serviços de infra-estrutura 
IV- Helhoria e eficiência das empresas (Fl1RI) 
V- Fortalecimento da pequena e média empresa 
VI- Desenvolvimento tecnoló9ico 
VII- Consumo de base 
Apesar de este Plano de Ação ter sido pensado para vi·:Jorar até 78, 
em 1976 foi feita urna revisão estabelecendo-se o II Plano de Ação, que deveria 
até 79. Em verdade, este não chega a ser um novo Plano, pois as 
diretrizes anteriores foram reafirmadas. A grande novidade que foram 
criados mecanismos suplementares de apoio a capitalização das empresas 
privadas nacionais. 
Em 78 é estabelecido o III Plano de Ação, que deveria vi9orar até 
81. O diagnóstico que justificava a confecção de um novo plano era o de que os 
projetos li9ados ao II PND já haviam entrado em fase de execussão Por isto, 
deveria haver urna proposta no sentido de se estabeleceram novas diretri::es. 
esta perspectiva, os caminhos indicados pelo novo plano foram a 
consolidação das indústrias de insumo::: básicos e equipamentos e o :~taque às 
carêncÜ>S de infr.:.-estrutura, bens de consumo essenciais, s.:.úde educa•;:.!\o e 
habitação. 
!1esrno considerando que este novo Plano de Ação levava em ccnta a 
necessidade de consolidaç.!í.o dos projetos em andamento, cabe observar que o 
estimulo à expansão da capacidade produtiva perde o caráter prioritário. 
Apesar da definição de novas diretrizes, o III PA não contém um.:. orientaç.!í.o 
clara quanto aos rumos da instituição, visto que continuar reafirmando que, 
dentre os objetivos fundamentais da aç.!io do BNDE, deveria estar <:) apoio e 
fortalecimento da Empresa Privada Nacional. 
23
- Para maiores detalhes, vide WeJmo\\<icld (1990:109). 
' I 
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Quanto à análise global da atuação do BNDE nos anos considerados, 
podemos verificar que a sua principal forma de a1r-ão é efetivada via 
financiamento direto e que 1 ao longo dc·s 2 primeirc·s P.:;.s são implementadas 
várias modificações em modalidades 1 Programas e Fundos ':inculados ao B-5-nco 
para melhor a~ender os objetivos que lhe foram determinadcs. 
QUADRO IV-1 MODALIDADES OPERACIO~S 
NOME I I - FINA.l\fE 
Tipos a) Pro~rrama de Médío Prazo b) Prognna de Longo Prazo IFINA:.\1AO) C) Programa Especial 
Objetivos Para atender empresas de Para atender a comercialização de Para atender operações 
pequno e médío porte equipamentos de maior porte relacionadas à produção e 
comercialização de 
equipamentos sob 
encomenda que 
I estivessem concorrendo I em licitações 
internaiconais ou em 
processo de incorporação 
de novas tecnologias 
Prazo Até 60 meses incluindo Inicialmente com carência de 2 anos e Até 8 anos podendo ser 
carência amortização de 6. dilatado para 15. 
(Prazos modificados em i4) 
NOME H - POC (Programa de operações conjuntas 
Linhas de ação MiniPoc POC 
-até 1 i.OOO ORTNs - 17.000 a 217.000 ORTNs 
- BNDE não precisa analisar - BNDE precisa anali<>ar a operação 
a operação 
Linhas de operação 1 a) Operações Programa b) Operações Pacote c) Operações Projeto 
Para apoiar projetos Projetos para atender empresas de Apoio a empresa de 
interrelacionados, estímulo à pequeno e médio porte, no que tange a grande porte (ativo lixo+ 
integração de atividades de implantação, expansão e relocalização. novo I > 500.000 ORTNs. 
diíerentes remões 
Taxas de juros I regulamentadas pelares. 452/i4, determinando condições diíerenciadas, a depender da Região e da 
categoria da empresa 
NOME !III- apoio ao desenvolvimento tecnológico (FUNTEC reformuJado) 
1 Obs.: I -Modificado <'!fi 7 4, passando a atuar diretamente jmlto às empresas no estímulo à absorção do 
I ! progresso tecnolómco e não apenas via recursos à institutos de Ensino Superior 
NOME IV- FMCI (fundo de modernização e reorganização industrial) 
Objetivo I Apoiar a recuperação das empresas nacionais do setor indu-;trial ameaçadas por dificuldades técnicas 
1 gerenciais e financeiras. 
Taxas de juros 4 a 8% mais correção monetária 
Prazo 1 Amortização mais carência 118 meses)- até 10 anos 
Obs.: Criado em 1970, fundindo FUNESPE (fin. de estudos e pesquisa técnica) mais FUNDEPRO (fin. 
para o desenvolvimento da produtividade) 
NOME I V- Apoio à capitalização de empresas 
Tipos a) Finac b)PROCAP c) Novos mecanismos a 
Programa de fin. e acionistas Programa que permite que BNDE partir de 76 sem restrição 
financie, na forma de linhas de crétido a qualquer setor de 
com os BI, a aquisição de ações de atividade. Através nesta 
empresas privadas nacionais. linha de crédíto aparece o 
apoio isolado à pequena e 
média empresa. 
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Um dos elementos importantes a destacar é a criação , em 76, de 3 
subsidiárias do BNDE: Ei'ffiRA.HEC, :::'IBA.SE E IBRA.SA., empresas de participação, 
constituidas sob o contrôle ·:'l.Cionário do BNDE para d.:1r suporte ao 
fortalecimento da Empresa Privada lJacional. Estas subsidiárias se instituem 
enquanto um desdobrament.o d.:> forma d.:1 atuação do B.:1nco, que p.assa a ter 
icipação direta no capital das -::mpresas beneficiadas. 
Contrato Valor Prazo 
descontado 
Padrão 1250.000 8anos 
ORTNs (2 de 
carência) 
A) 458/74 250.000 8anos 
Correção ORTNs 
limitada 
B) 458/74 153.780 19 anos 
refinancia- ORTNs 
mento 
QUADRO IV-2 
(Exemplo I) 
Juros Amortização 
5%aa 20 parcelas p~oas 
trimestralmente a 
partir de 3113/78 
5~'Ó aa 20 parcelas pagas 
trimestralmente a 
partir de 31/3178 
5%aa Parcelas pagas 
trimestralmente com 
amortização ftxa de 
2,07 mil ORTNs + 
juros 
Desenbolso Desenbolso 
inicial final (juros + 
amort) 
15,6 mil ORTNs 12,7 mil ORTNs 
12milORTNs 2,1 mil ORTNs 
(2,07milde 
amort.) 
3,96 mil ORTNs 
(2,07 + 1,89) 
fonte: Elaborado a part~r de exemplo montado por Na]berg (1989), anexo rrr. 
TABELA IV-15 
BNDE - OPERAÇÕES APROVADAS POR PROGRAMAS 
participação sobre o total (%) e total de recursos 
item 1B EB FPN IE I DT CB outros total de recursos 
I anos (1) (2) (U$ mi) 
74 44,0 4,8 23,2 
I 
19,5 I 0,6 2,3 5,6 2.433,5 75 40,8 21,2 21,6 10,4 I 0,9 1,2 3,9 I 4.012,5 76 45,2 23,5 16,8 
I 
2,8 I 6,3 
I 
. 11,3 I 4.821,0 77 27,9 46,6 14,4 4,6 I 6,2 - 6,3 I 2.284,9 78 29,9 20,7 37,7 6,6 0,1 - 5,0 4.091,3 
media 38,3 22,8 23,3 7,9 i 0,4 0,6 6,7 
' 
17.642,7 
fonte: RelatOrlo anua1s de at1v1dades do BNDE - var1os anos 
(1) Inclui fomento Regional, FIPEME, PEB, FINAC 
(2) Inclui PROCAP 
IB - insumos básicos 
EB - equipamentos básicos 
FEPN - fortalecimento da Empresa Privada Nacional (engloba os programas ''melhoria e 
eficiência das empresas'' e ''fortalecimento da pequena e média empresa••. 
IE - infra-estrutura 
DT - desenvolvimento tecnológico. 
Isto posto, podemos começar a levantar as operações =.provadas e os 
desembolsos efetivados. Podemos perceber (Tabelas IV-15 e IV-16) que entre 74 
e 78, os três principais Programas beneficiados foram o de Insumos Básicos, 
Equipamentos Básicos e o de Fortalecimento da Empresa Privada l'.Jacional24 • 
24
- A única exceç§o é o ano de 74 em que o Programa de Equipamentos básicos, apesar de apresentar forte crescimento, 
obtém uma participaçílo de apenas 4.8"/o do total de projetos aprovados. O terceiro lugar fica, neste ano, para o setor de 
Capítulo 4 208 
Apesar de apresentarem uma pequena alternância em termos de colocação, no 
periodo correspondente ao I e II P.l\s, os projetos vinculados a Insumos BásL:os 
apresentam sempre a primeira colocação em tarmos de projetos aprovados, : :m 
uma icipação acima de 40%. 
TABELA IV -16 
BNDE - DESEMBOLSOS SEGUNDO PROGRAMAS 
participação sobre o total (%) e total de recursos 
especificação I IB EB FPN IE 
I (l) 
74 I 33,2 13,1 28,7 11,9 75 41,3 18,5 22,7 11,9 
76 30,8 35,5 20,5 7,4 
77 36,1 35,3 16,3 5,7 
78 42,5 I 31,1 18,0 5,4 
. . fonte: Relator1os anua1s do BNDE - var1os anos 
(1) Inclui fomento regional, PIB, FIPEME e FINAC 
(2) Inclui PROCAP 
TABELA 
DT i CB outros total de recursos 
(U$ mi) 
1,6 3,8 7,7 1.527,0 
0,1 1,5 4,0 2.560,0 
0,5 - 5,3 2.813,0 
0,2 
- 6,4 3.106,0 
0.2 - 2,8 4.091.0 
IV-17 
DESEMBOLSOS PELO SISTEMA BNDE - ATUAÇÃO SETORIAL EM % 
Setores 74 75 76 77 78 ! 79 
I - Insumos básicos 30,5 39,4 29,9 32,5 36,2 30,8 
Minaração 0,5 0,6 0,6 1,5 1,1 0,3 
Siderurgia 20,8 18,9 10 11 13,6 12,2 
Metalurgia 0,4 0,7 0,9 1,8 3,2 2,9 
Química/Petroq. 
"" 
7,1 8,8 8,9 7,5 
"" 
... ,.:.. 
-·-Fertilizantes 0,5 2,1 1,6 0,8 1,9 1,6 
Papel e Celulose 0,3 3,2 4,6 4,6 ? ' 1.6 
I 
_,() 
Cimento 2,5 4,2 0,7 0,5 0,9 0,4 
Fibase 0,3 2,6 2,7 3,4 5,4 I 6,5 
H - Equipamentos I 20,2 23,4 39,1 i 41,5 41.5 I 42.1 
' 
Bens de Capital 3,5 3,3 5,6 ! 3,8 1,6 ' 1.3 
FINAJ..fE 16,7 19,5 31,8 36,5 38,1 ' 39,0 I 
EMBRAMEC - 0,6 1,7 1,2 1,8 I 1,8 
IH - Outros Programas 49,3 37,4 31.0 26,0 "? ... 
-"-·-' ' 
27.1 
Op. e/agentes 15,2 12,7 13,4 11,7 12 15,6 
Moem. de emp. 10,1 6,7 3,3 2,2 2,2 6,1 
Infra-estrutura 11,3 11 6,9 5,1 4,6 4A 
Desenvol. tecnl. 1,6 0,9 0,5 0,2 0,1 0,1 
L base 0,5 1,6 1,9 1,1 1,0 2,4 
Capital - - 1,5 3,4 1,8 3,7 
Outros 10,6 4,8 3,5 2,3 0,6 0,8 
fonte: NaJberg (1989:27) 
(1) a tabela IV - 5 diz respeito a liberações do BNDE individualmente 
Em termos 9erais, até 76 verificamos que c~s recursos aprovados 
apresentam um continuo crescimento e que, ,;;m 77 há uma queda substancial, 
i:nfra-estrntura. Em compensação, no ano de 75, os valores de projetos aprovados que apresentam maior crescimento são 
os vinculados a equipamentos básicos, razão pela qual este é alçado ao 3° lugar em termos de aprovações efetivadas. 
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tanto no que tange as operações aprovadas pelo Sistema como um todo, quanto no 
que se refere aos contratos efetuados pelo banco isoladamente. A queda nos 
montantes aprovados (-50, 8%) está ligada a uma t:::.:·.:sca redução na demanda de 
crédito, pois parte dos projetos ligados ao II PND já tinham sido 
equacionados, além de haver também um recuo de novos projetos deviodO à 
da cláusula de redução da correção moneta:::.:!a. 
No ano de 78 1 como resultado do nove :iirecionamento adotado, as 
operações aprovadas voltam a crescer, só que seus valores atingem apen.:1s o 
nivel de 71!, sendo que o programa lider passa a se:::: agora o de Fortalecimento 
das Empresas Privadas Nacionais (37,7%). 
Quanto à verificação do comportament: :los recursos liberados às 
subsidiárias 1 nas linhas de apoio à capitalizaç ~: das empresas, que fazem 
parte do Sistema BNDE (Tabela IV-18) I percebemos ::,:'-le eles seguem basicamente 
uma performance semelhante às das aprovações do ba~:o isoladamente. 
TABELA IV-18 
VALOR DAS OPERAÇÕES APROVADAS NAS LINHAS DE APOIO À CAPITALIZAÇÃO 
DE EMPRESAS 
(US$ rni) 
Especificações FINAC PROCAP FIBASE EI\1BR.-\MEC IBRASA I Total 
74 - - 8,0 1,1 12,3 21.4 
75 - - 43,0 35,8 51,4 130,2 
76 193,5 226,1 232,0 131,8 76,7 860,1 
77 262,1 119,3 127,7 18,8 35,0 562,9 
78 752,0 194,9 236,3 3~.4 94,5 1.315,0 
fonte: Elaborado a part~r de relatór1os anua1s do BNDE. 
TABELA IV-19 
SISTEMA - BNDE - INDICADORES GERAIS DE DESEMPENHO 
(BNDE + subsidiárias) US$ milhões 
item Col. aprov. desenbol. op. de prest. de 
gar. em moeda est. 
anos 
73 1.223,9 875,8 65,1 
74 2.932,6 1.791,4 3~,5 
75 4.595,3 2.742,6 431,0 
76 4.821,0 3.019,0 s-sA 
77 3.190,0 3.415,5 453,7 
78 9.290,0 4.091,0 617,8 
Total 26.490,9 15.068,5 2.432,-1-
fonte: RelatOr1os de desempenho do BNDE (73 a 78) 
obs.a os valores das colaborações aprovadas e dos desembolsos incluem também os 
efetuados pelo FINAMB. 
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Cabe ainda observar que o grande crescimento das operações 
aprovadas em 78, muito superior ao V.;?rificado pelas operações do Banco 
isoladamente, deve-se em grande parte às C·perações FINAME que cor responderam a. 
67% do total 1 e tiveram um crescimento relativo a três vezes o aprovado no ano 
.:mterior. Este movimento esteve li9ado à concentração de operações destinadas 
a apoiar proje~os de grande vulto como Itaipu, Programa Siderúrgico Nacional e 
MetrOs do Rio e S!o Paulo. 
TABELA IV-20 
DESEMBOLSOS E PRESTAÇÃO DE GARANTIA DO SISTEMA BNDES SOBRE FBKF 
ano desernp Prest. Serv I FBCF FBKF I A./C i A. + B A;D em Cr$ bi (A) (B) I na ind I C A+B 
I (D) D 
74 11,2 - 162,8 37,0 6,8 6,8 30,3 30,3 
75 22,4 3,6 244,8 45,0 9,1 10,6 49,2 57,8 
76 32,7 6? 
.-
365,5 85,5 8,9 10,6 38,2 45,5 
77 49,4 6,9 529,6 119,8 9,3 10,6 
I 
41,2 47,0 
78 74,4 9,4 788,9 161,2 
I 
9,4 10,6 46,0 51,8 
79 111,9 8,3 1.375,1 245,1 8,1 8,7 48,6 49,0 
-fonte: 30 anos de BNDE - avallaçao e rumos e IBGE (1987) 
(1) Apesar do aumento das aprovações do BNDES com a transferência em 74, do fundo PIS/PASEP, o 
seu reflexo nos desembolsos se faz sentir a partir de 75. 
4.2.2) A correção monetária parcial/ o comprometimento dos 
financiamentos do BNDE e os caminhos de sua atuação posterior. 
Conforme constatamos, o BNDE e destacado para e;o{ercer importante 
substancialmente os recursos do Banco e suas aplicações feitas essencialmente 
explica, no .;:,ntanto, o e;"pressivo crescimento dos empréstimos efetuados. Na 
verdade, para entender este movimento é preciso considerar as c·;:,ndições em que 
foram feitos tais financiamentos. 
Como se sabe, os empréstimos concedidos pelo banco são 
essencialmente de Longo Prazo, e os contratos f·='ram realizados prevendo juros 
mais correção monetária, só que a maioria dos empréstimos contratados com o 
Setor Privado foi estabelecid·:>, entre 74 e 77, via utilização de mecanism·;:,s de 
cobrança de Correção monetária Parcial. 
• 
• 
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Nestes termos, é interessante analisar este mecanismo para poder 
verificar o próprio sentido dos beneficios concedidos e também para destacar 
cs montantes das doações patrimoniais concedidas, correspondentes a divida do 
:0:5 iesouro para com o BNDE . Por fim, a idéia é destacar a atividade do BNDES 
snquanto BANClillOR e mostrar que aí se encerra um ciclo em que o Banco exerce 
rapel importante para, :. seguir, ..;;ntrar em um outro em que .s'§.o requeridas 
quanto à sua efetiva atribuição na estrutura de financiamento. 
Como se sabe, os emprestimos concedidos pelo banco são 
essencialmente de longo prazo e os contratos foram realizados prevendo '" 
cobrança de juros mais correção monetária. Os juros foram definidos programa a 
rrograma, variando de acordo com a prioridade do financiamento em questão. A 
epoca, a correção monetaria estava atrelada às variações da ORTN. No entanto, 
\)S propositores d') II PND verificam a complexidade de se trabalhar ç')m 
emprestimos de longo prazo, corrigidos com pós-fixa<:;:.ão, em '..l!lla situa,;ão 
inflacionária. 
Com ,:, intuito de incentivar os investimentos previstos no referid·:; 
Plano, atenuando ':'!S dificuldades que o setor privado poderia enfrentar, 
introduzem medidas criando um outro critério de indexação, capaz de atrair o 
empresário privado. De 74 a 79, foram adotados essencialmente -:.rês tipos de 
critérios, estabelecidos ,,_ partir de legislação que define a forma como se 
daria a correção monetària parcial. 
i) Pré-fixação da correção monetária em 20% ao ano, com 
refinanciamento do excedente (correção que ultrapassasse aquele limite) , após 
o té:t:m.ino do contrato original26 • 
Adotsdo pela resolução 458/74 .::m que o BNDE autorizs o 
refinanciamento da •.:orre,;ão monetária que excedesse 20% aa ~s empresas 
mutuárias do sistema. 
- Decreto lei 1.410/75, visando o abatimento no IR, da Correção 
Monetária que excedesse 20% aa concedido a investimentos definidos C<)mo 
prioritários 
25
- Os dados referentes a esta parte da análise são retirados do trabalho de Najberg,(l989) 
26
- Este critério já fora utilizado anteriormente por norma. Interna da FINAME e pela resolução 317/68. instrumentos que 
fixavam a Correção Monetária em até 10% ao ano para projetos vinculados a Pequenas e Médias empresas e a projetos de 
desenvolvimento tecnológico . 
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excedente 
ii) Pré-fixação da correção monetária em 20% aa, 
é transformado em doação ao mutuário, uma vez 
sendo que o 
que ele fica 
dispensado das amortizaçdes suplementares. O Tesouro Nacional assume estas 
dividas, transformando-se ele, em devedor do Banco. 
ORTNs. 
- Decreto Lei 1. 452/76, r..·:difica a sistemática de beneficio 
e revoga o DL 1.410, sendo sustado ~ mecanismo de refinsnciamento. A 
partir dai, o sistema de concessão de beneficios para posterior 
ressarcimento passa a ser tratdo r:,:,lo BNDE, como um .;:,prestimo q'le 
estivesse sendo tomado pelo Tesouro. Beneficiários: setores 
itários. Viqênci:1: 75 e 76. 
- Decreto Lei 1. 471/76, estende o beneficio da Correção 
1'1onetária pré-fixada ·:t•) Bancos de I::-!vestimento privados, no caso de 
subscrição de ações em aumentos de capital das Empresas Privadas 
Nacionais. Beneficiários: Bancos de Ir-"·v·estimento. Vi.gênci:t 75 e 76. 
- Decreto Lei 1. 479/76, e.~tende os beneficios dCJ DL l. 452 ás 
operaç<:Jes de capitalização da Empresa Privada Nacional. Os Beneficiários 
seriam Bancos de Investimentos, Bancos de Desenvolvimento, Bancos 
Comerciais com carteiras de desenvc·lvimento, subsidiárias do BNDE. 
Vigência: 75 e 76. 
- Decreto Lei 1.531/77, :iefine que a pré- v.:J.leria 
para c•perações cl.::;: ·:::apitali:::ação, e:~tinguindo-ss- asslm, -:ios ds-mais 
contratos, que deveriam ser realizados com c.::.rreção plena. 'ligência: 77. 
- Decreto Lei 1. 621/78, ::e fine que .:; 
para operações de cpaitalização e também para operaçoes ·:em Pequenas e 
Nédias Empresas n:. região da SUDAM e :':UDENE, bem como para de 
capi~alização . Viqência: 1978 
iii) Delimitação da Correção Monetária em 70% do cresc~ento das 
- Decreto Lei 1. 679/79, modifi:a o esquema de subsidio, sendo 
criado um fator de redução fixo em 7/10 d::. evolução da ORTN. Beneficiários: 
operaçóes de capitalização e financiamento às Pequenas e médias empresas na 
Região da SUDAM e SUDENE. 
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Pelo primeiro critério adotado, a garantia de um teto máximo de 
correção parecia ser a solução. Esta modalidad.a funcionava quase como se fosse 
uma fixação e, sem dúvida, como um importante subsídio. De .:tcordo com o 
discurso dos propositores de tal medida, o teto je 20% fôra determinado a 
partir da analise da taxa média do período 68-73, considerando-se a hipótese 
de que se esperava controlar a inflação neste pata=ar. 
Para melhor entender o alcance de t.al medida, -? importante 
levantar os beneficiados que estavam relacionados 9. projetos que envolviam 
indústrias de bens de capital, indústrias siderurgicas, indústrias de fundição 
e ferro li<Jas, pesquisa, mineração e metalur9ia de metais n.ão ferrosos 1 
produção de pasta mecância, indústria de papel e ·:::elulose 1 indústria química 
e petroquímica, indústria de cimento, indústria ~e fertilizantes e pequena 
e média empresas em geral. 
O interessante nesta listagem é que .::.lém de ser bastante ô.mpla, 
ela engloba ·~s financiamentos à pequena e media empresa, sem distin,;:ão de 
setor e sem qualquer ·:rualificação especial, ·Jisto o intuito do I I PND ·:ie 
fortalecer a Empresa Privada Nacional. 
Em primeira instância, pela Resoluçào 458 a legislação previa o 
refinanciamento do montante que excedesse o teto ·ie 20% 27 • Este montante ara 
contabilizado em separado, cor respondendo um novo 
financiamento, que deveria ser iniciado após c t4r~ino do período no 
contrato base (depois do prazo de amortização). Es-cavam ai previstas :1s mesmas 
normas do contrato inicial, só que no caso do ref!nanciamento util!zava-sa a 
Plena. 
}\.inda com r.:::spei to a. este contr.at.o, ·:!.;.vemos destacar çps o val<:Jr 
de cada amortizaçãQ da nova dívida não poderia ser, em ORTN superior à última 
parcela do contrato ori9inal. Ademais, o valor :1 .e:er amortizadc> sm ORTN, não 
se modificaria a partir daí, o que tornou-se U.l'1ta ·..rantagem a mais, na medida 
em que acarretava em dilatação de prazos e em redução do tamanho do 
desembolso. Esta nova vantagem se estabelece a partir do m':.mento -2m que a 
inflação vai alcançando patamares mais altos, pois tal cláusul.a acabava !_:or 
determinar u.rn grande alar·;;ramento dos contratc·s, :om baixas valores a serem 
rr- A cada vencimento. a prestação devida era corrigida monetáriamente com base na ORTN e na ORTN limitada Ai> 
diferenças eram leavadas à conta "refinanciamento". 
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pagos a cada parcela28 • l\s vantagens 29 se tornaram t.anto maiores, quanto maior 
a ampliação do prazo, sendo que "'ste se extenderi.:::. mais, ·:panto maior fosse ·=· 
financiamento. 
Desde a implementação tanto da resol~;!o 458 quanto do DL 1.410, 
se pôde observar que h•)UVe um crescimento da t :.:-::::. de infla.r;ão, .::rue 
de 34,55% em 74 e de 29,35% em 75 (IGP- =r). Tais 1ndices foram, no 
considerados atípicos, consequência ~a elevação dos preços do 
Seguindo esta interpret.a•:;:ão e na busca de incent.iv3.r 
implementaçã-::. ·:lo II PND, .;;,traindo os empresário~ ::acionais a. investirem n·:·s 
setores •:onsi:ien~dos prioritários, é introduzido - DL 1.452/76, modific:mdo e 
revo9ando o iJL 1. 410, mas mesmo assim, mantendo - c:eto ·:la Correção Honetari:t 
em 20% aa. Este novo decreto susta o mecanismo' de refinanciament·:· par:~ o 
mutuário e joga este pagamento para o Tesouro Naci=nal 1 que se responsabiliza 
restante da divida. Um fato interessante ::. ser destacado é que t:ü 
decreto é retroativo e estend.s seus benefi:i:)s a todos os projetos 
considerados prioritários entre 75 e 76 1 abarca.ndo .:;ontratos já em andamento. 
Em t.ermos operacionais, o cálculo do :i:eneficio tornou-se mensal, 
sendo criada •.1ma nova unidade monetária com o val.;:r inicial iqual ::t>:) da ()RTN 
no mês da liJ::era•;:ão do emprestimo. Esta &volui .:tt-:: teto de 20% 1 permanecendo 
neste valor ;;,r.: é dezembro ·io an;J em questão. E:::. : aneiro começa então n·.:::vo 
·:onforme se p•:>de constatar 1 o novo be.r.efício estabelecido p:tss:; :; 
determinar 1J..;.-:,a red.ução substancial na divida d·: :::.utuário 1 contabili:::ada em 
ORTN, uma vez que estes não pag3.m o que excede ::. 20% da Correção .::m um ano 
civil. Na verdade 1 mais do que propriament'i:' um :i:'i:'neficio 1 esta r'i:'du·;ã·:• da 
28 
-Em vários casos seria necessário um número absurdo de prestações para liquidar o financiameruo. Na verdade, o limite 
legal pode ser delimitado para o ano de 2005 (1.575+ 30) pois. pelo artigo 81- do Código <..1vil o prazo de uma hipoteca 
não pode ultrapassar 30 anos. 
29
- O exemplo retirado de Najberg. ( 1989: 49) esclarece um pouco mais a questih:>. Levando-se em com:>ideração um contrato 
com uma única liberação de 1.000 ORTNs. em dezembro de 74 e com2 amo~ões de 50 ORTNs. vencendo em junho e 
em dezembro de 75. Se. em dezembro de 74. l ORTN=Cr$ 1; se em junho de -5. 1 ORTN=Cr$ 2; se em dezembro de 75.1 
ORTN=Cr$ 5, a empresa cotllnll:ante desembolsaria: 
jun 75 (50 x Cr$ 1.:2)/Cr$ 2 = 30 ORTNs 
dez 75 (50 x Cr$ 1.2)/Cr$ 5 = 10 ORTNs 
Portanto, as amortizações que deveriam ter o valor de 50 ORTNs teriam sido reduzidas para 30 e lO ORTNs, perfazendo um 
total de 40 ORTNs. cabendo um refinanciamento de 60 ORTNS. Este valor seria objeto de um novo financiamento. num 
sistema de amortizações. também semestrais. só que o valor de cada uma das parcelas deveria ser o de 10 ORTNs. com 
inicio em junho de 76 e portanto. témtino em dezembro de 78. No exemplo, um empréstimo de l ano ficou estendido para 
4 anos. 
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divida se consubstancia em DOAÇuO PATRIHONIAL, sendo que o ônus cabe ao 
TESOURO. 
QUADRO IV-3 
Exemplo II 
Contrato Valor do Juros Amortização Desembolso Desembolso Amort+ Beneficio 
contrato inicial fmal Juros 
( amort+juros) ( amort+juros) 
Padrão . 96.000 5~'0 96 parcelas 1.391,10 OR1Ns 1.004,07 OR1Ns 12.048,28 -
ORTNs a partir de (1.000 + 391,10) (1.000 + 4,07) OR1Ns 
31/l/80 (3 anos 
de carência) 
Com 96.000 SOl ,o idem 921,49 OR1Ns 2,4500RTNs 37.210,4 91.837,88 
correção ORTNs (662,42+59,07) (2,55 + 0,01) ORTNs ORTNs 
.. 
-Subs1d10: ;1,2% 
fonte: Elaborado a partir do exemplo montado por Najberg !1989), anexo IV. 
}Uém disto, no ambito do DL 1. 452f um amplo leque de setc,res passa 
a ser :: :·nsider :>do prioritário: produção da máquinas e equipamentos e seus 
indústria de máquinas e equipamentos agricolas, rodoviários e 
para explora,;ão de recursos florestais; produção de material ferroviário; 
prodw;ão de veiculos automotores destinados a transporte coletivo, construção 
naval e aeronautica. Além desses são ta.mbém priorizados os setores li<;radc~s à 
siderurgia e metalurgia primária de não ferrosos; produ·;ão de cimento e 
materiais refratários; produção de celulose e papel; produção de fertilizant.es 
e defensivo::; ::;;·;rricolas e de ::;uas matérias primas; produção d.;;, insumos •:_ruJ.micc's 
e farmacêuticos básicos; indústria petroquimica, indústria de mineração; 
industrializa·;ão de produtos alimenticios; indústrias li•gadas à segurança 
nacional .:; por fim, financiamem::.os li<;rados ao desenvolvimento das pequenas e 
médias .;;,mpre.':as comerciais e industriai::; em geral. 
.".pesar ·:la e:-:tensão dc>s setores considerados prioritários, 
<:·S limites determinados pelo II PND, inclusive, os DL 1. 471/76 
e 1.479/76, em c•:•n::;onân-::ia C·.)m o II PA do Banco, podem ;:;er considerados 
adendos :;;o Dl 1. 41 O f pois estender :>m aind:> rn.üs estes beneficic·s. l;.través da 
modalidade prevista no DL 1. 410 f o BNDE contrata com os Bancos de 
Investimentr, linha de crédito pelo prazo de 10 anos, com vanta9ens da pré-
fixação para que eles subscrevessem .s.ç<Ses ou para financiar acioni::;ta::; 
nacionais na aquisição de açaes. Esta é '.lma resposta à constante acus:>•;;:ão de 
"estatiza.ção das poupanças", sendo que o BNDE atua também no fortalecimento da 
estrutur:t de capital das empresas n.:> garantia de subscrição. ,Já no DL 1. 4 79, o 
dito beneficio é estendido aos financiamentos vinculados à integralização de 
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subscrição de ações em aumentos de capital para acionistas da própria 
empresa. 
Após o termino de 76, os projetos voltam a ter corr.:•;:ão monetária 
plena. Em 77 e 7:3 s5io definidos noves crit.àrics pelos Decretos Lei 1.531 e 
1. 621; determinando a ·= :mtinuidade da pré-fi:-:a.ção .::.penas ~:ara :::.lgumas 
de :!•:;:ãc· e de financi:~mento :ias pequenas e me·:ii:;s .::mpres:~s 
nas regiões d:::. SUDAH e da SUDENE. 
A. modificaçã·) efetiva do esquema de subsídios se dá <:om o DL 
1. 679/79, que cri.:l um f.:~tor de redução fizado em O, 7 da evcllu•:;:5io ::ia CP.TN p:ir:'l 
.:•perações de ·:apitalização e de financiamento ::. pequena e médi:.. ..;:;mpresa nas 
áreas da da s:_mENE. subsidi.: 
aplicação, mês a mês, de um índice de corre·;ão 30% inferior ::...::> índice das 
ORTNS sobre a dlvida do mês anterior. O e:-:cedente da correç.ão, :::als •1ma vez, 
passou a ser •:rédit.c• do rr.utuário junte> ao BNDE, sende> que este passa a ser 
Uma c.bserva•:;:.ão interessante é que quanto aos centrados com 
correção de 70% da ORTN, seu efeite> não é o da mera reduçãe> de 3)% nos saldos 
devedores, mas é maior que isto pelo impacto que o beneficio de um ano tem 
nos anos seguintes. ~a verdade, tanto ne> que tange a correção vinculada ao r: 
1. 452 quanto :.o DL 1. 679, o v.alor da doa•:;: lo é maior quanto maior for "' 
!e> e o t:.manh~ do projeto. 
_'A.::, d•)aÇ·':-:?.s pa;:rimoniai.s resultanr..e.s ·:k•s mecanismos .:::.,jor..a.dos foram 
atu.,J~dos pela inflaçãe>, muito superiores a 20%. Para se t.;:,r uma 
idéia 1 pcdemcs obser.-:>r :1 relaçêí.o abai:~o: 
ORTN/ORTNlim 
ORTN/ORTNlim 
dez 74 = 1 
dez 87 = 463,72 
C'c.mo se percebe, o diferencial :~e t,:rna considerável, ;1ma vez que 
as empresas que recebem subsidos mais elevados s9.o as que, nc·s ::.nc·s de maio= 
inflação, apresentavam elevados salde>s devedores. 
Devemos observar que, já em 76, a infla,;ão se eleva de patamar, 
atingindo a casa dos 40% e que, de acordo cem •:<s dados apresentados na seção 
anterior, existe fçrte conçentração de empréstinos no ano de 76, sendo quo; os 
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Podemos notar, em consequência, que os dados levantados são, a bem da verdade, 
"otimistas". 
Estes 13.350 contratos correspondem a 407.904,5mil OTNs liberadas. 
Deste mc,ntante, o correspondente a 92,4% foram efetuados cc,m a cl3.usula de 
estabelecida pelo DL 1.452 e 7.6%, pelo DL 1.679. Portanto, a quase 
totalidade destes p;:-ojetos r:,revê corre·;~o mc.netária parcial, cem t::n t.eto de 
20% ao ano. 
De acordo cem a tabela IV-22, apenas 2.250 projetos estiveram 
diretamente vinculados ao BNDE. l'!o entanto, podemos 
a 62% do total de recursos concedidos, o que nos mostra que os 
restantes 11.100 projetos foram repassados a agentes, que ficaram cem aqueles 
que não envolvem elevada complexidade e nem volume substantivo de recursos. 
TABELA IV-22 
FINANCIAMENTOS COM CORREÇÃO MONETÁRIA PARCIAL 
(liberação e beneficios - até dez. /87) 
(em mil OTN) 
Especificações n.Q de contrato valor liberado % beneficio %sobre 
concedido o liberado 
Operações diretas 2.250 252.954,0 
I 
62,0 201.464.4 
Operações cí agentes 11.000 154.950,5 38,0 99.31-D 
Total 13.350 407.904,5 I 100,0 300.778,7 
.. fonte! NaJberg (1989:70) - quadro elaborado a part1r de dados pr1mar1os. 
TABELA IV-23 
BENEFÍCIOS NAS AMORTIZAÇÕES DOS CONTRATOS ASSINADOS NO ÂMBITO DO 
DECRETO LEI 1.452/76 e 1679/79 
(em mil OTN) 
Especificações Valor qó Part. ' % Part. acum. 
76 4.511,7 1,5 1,5 
77 6.917,9 2,3 3,8 
78 183.475,0 6,1 9,9 
79 42.710,6 14,2 24,1 
80 46.620,7 15,5 39,6 
81 57.448,7 19,1 58,7 
82 42.710,6 14,2 72,9 
83 33.987,2 11,2 I 84,1 84 18.949,1 6,3 90,4 
85 12.933,5 4,3 i 94,7 
86 9.624,9 3,2 97,9 
87 6.316,2 2,1 100,0 
Total 300.778,7 
fonte: NaJberg (1969:69). 
79,64 
64,1 
73,7 
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De acordo com o estudo realizado(Tabela IV-23), os beneficios 
atingiram, em 87, a magnitude de 300.778,7 mil OTNs. Em resumo: dos 407.904,5 
mil OTNs concedidos, apenas 107.125,8 mil OTNs foram efetivamente pa•;as. Q 
restante, que corresoonde a 73,74% 31 do total, foi JOAÇÃO PATRH10NIAL, 
transferida ao Setor privado, sendo que o 6nus da. mesma cabe ao TESOURO 
NACIONAL. 
TABELA IV-24 
SETOR DE ATIVIDADES - GRAU DE CONCENTRAÇÃO DOS BENEFÍCIOS 
CONCEDIDOS PELO BNDES NAS AMORTIZAÇÕES DOS EMPRÉSTIMOS COM 
CORREÇÃO MONETÁRIA PARCIAL 
(em mil OTN) 
Setor de ativ. ' >J2 de I liberações lib/tot lib ' beneficios benefltotal benefilib 
contratos I ! (valor) (%) (valor) I benef. (%) (%) i 
pesq. J ! 
Agropecuária 
I 
4 I 144,8 0,03 57,1 0,02 39 
Armazém/silos 2 146,6 0,04 105,3 0,03 72 
Bebidas 102 1.082,7 0,26 709,i 0,24 65 
Borracha 45 713,4 0,17 415,2 0,14 58 
Comercialização 2.718 25.598,4 6,28 17.415,4 5,79 68 
Cooperativas 7 361,8 0,08 154,4 0,05 43 
Couros/peles 110 1.414,2 0,35 1.019,9 0,34 72 
Distribuição 5 132,8 0,03 49,6 0,02 37 
Editorial/Gráfica 94 1.152,7 0,28 776,3 0,26 67 
Elétrica/comunic 220 5.521,1 1,35 3.825,3 1,27 69 
Extração minerais 70 1.436,5 0,35 1.068,4 0,35 74 
Fonnac vete:rinaria 100 I 1.207,9 0,30 838,9 0,28 69 
Fumo 5 
I 
114,4 0,03 71,4 0,02 64 
Ind. tranf outros I 1.778 35.590,7 8,72 26.499,3 8,81 74 Madeira 316 I 4.096,2 1,00 3.064,7 1,02 75 
Mat. transporte 40 I 3.297,6 0,86 2.634,3 0,88 75 Mat. plásticos 320 I 4.880,4 1,20 3.597,3 1,20 74 Mecância 533 I 33.362,3 8,18 I 24.815.2 8,25 74 Metalurgia I 759 
I 4.442,4 10,90 33.630,3 11,18 76 i Mobiliário 402 3.854,5 0,94 I 2.875.6 i 0,96 75 
Financeiro 1.912 66.249,2 16,24 49.512,1 : 16,46 I 75 I 
Papel e papelão 199 18.966,5 4,65 13.719.2 i 4,56 72 
PerU sabões/velas 51 475,0 0,12 310~9 I 0,10 65 
Prod. met. niferros 753 37.556,7 9,21 27.792,3 9,24 74 
Prod. alimentares 1.383 26.331,2 6,46 17.748,4 5,90 67 
Quirnlpetroq. 353 75.328,9 18.47 58.108,7 19,32 77 
Textil 326 7.935,7 1,95 5.933,9 1,97 75 
Vestlcalçítecido 743 6.332,9 1,55 4.029,6 1,34 64 
Total 13.350 I 407.904,5 100,0 300.778,7! 100,0 i 74 
' fonte: NaJberg 1989:75 - elaborado pela autora a part1r de dados pr1mar1os 
31
- As doações correspondem a USS 2,452 bilhões. Os dados foram levantados tomando por base janeiro de 87 com a OTN 
valendo NCZS 6.170 e o dólar oficial de venda. NCZ$ O, 757. Segundo Nf!jberg ( 1989). a forma de levantamento dá um 
limite inferior à privatização dos recursos públicos. Isto se dá porque seria possível adotar a opção alternativa de 
desagrupar o subsídio total,. contabilizado originalmente em OTN, em parcelas anuais e utilizar a cotação do dólar a cada 
final de ano. o que elevaria, ainda mais o beneficio. 
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Além da verificação do montante total de transferência de 
recursos ao St?tor Privado Nacional, é interessante analisar a classificação 
dos ditos contratos. 
()s setores de maiores liberaçaes concedidas s.êio, Ge .:1cordo com 
classificação ·:lo BNDE \Tabela :::?-2~), ·)S de "quimica e ro<:fUimica", 
"financeiro" I "metalur<Jia" 1 "prod. :::et. n.so ferrosos" 1 "ind. de t:-ansformação .::, 
outros" e "mecânica", sendo ,:rue tc:ios apresentam uma relação .::r"tr'? b-:mefícios.· 
acima de 7 4%. 
Parte da concentra•:;:ão de 9randes volumes de liberaçoes estava 
relacionado a projetos de porte considerável que, por isto, ~ecessitavam de 
financiament.os com prazos mais alon9ados para que pudessem se efeti':ar. Neste 
os 5 maiores projetos foram, respectivamente, realizados na área de 
Petroqulmica, P:1pel e Celulose, Siderurgia e Máquinas e equipamentos (T-:ibel:i 
IV-25} cor respondendo a 23,8% das ·)per ações diretas do Ban<>:• e a 15,9% ,_._, 
total de operaçoes do Sistema, o que demonst.ra o grande porte dos mesmos. 
TABELA IV -25 
GRAU DE CONCENTRAÇÃO POR PROJETO DOS BENEFÍCIOS CONCEDIDOS PELO 
BNDES NAS AMORTIZAÇÕES DOS FINANCIAMENTOS COM CORREÇÃO MONETÁBXA 
PARCIAL 
(em mi~ OTN) 
I Valor do I Total oper. direta.'! To tal operaçoes I Setor I benef ! ?,ó Part. i %Partacum. %Part. I 0 ó Part. acum. 
1. Petroquim. 21.356,6 1 10,6 I 10,6 7,1 
I 
7,1 I 
2. Celulose 7.885,7 i 3,9 14,5 ..,,., ()7 i "'"~l _..'I 
3. Siderurgia 6.685,2 .., .., 17,8 2,2 11,9 .)~~ i 
4. Papel celul 6.295,4 3,1 i 20,9 2,1 14,0 
5. Maq e equip 5.764,5 2,9 i 23,8 1,9 15,9 
6. Siderurgia 3.799,6 1,9 i 25,7 1,3 17,2 
7. Quim. 3.033,4 1,4 27,2 1,0 18,2 
8. Petroquim 3.006,8 1,5 28,7 1,0 19,2 
9. Cimento 2.934,4 1,5 30,2 1,0 20,2 
10. Siderurgia 2.496,1 1,2 31.4 0,8 21,0 
11. Petroq. 2.423,8 1,2 32,6 0,8 21,8 
12. Cimento 2.282,3 1,1 33,7 0,8 22,6 
13. Mineração 2.225,6 1,1 34,8 0,7 23,7 
14. Cimento 2.221,1 1,1 35,9 0,7 I 24,0 15. Petroq. 2.167,7 1,1 37,0 0,7 24,7 
.. fonte: NaJberg (1989:75) - elaborado pela autora a part~r de dados pr~mar~os • 
No entanto, & interessante observar que um volume ~:-:pressivo ·:!e 
capital liberado esteve ligado :t u:n grande número de pequenos projetos, 
vinculados aos setores "financeiro", "ind. de transf." e "comercialização. ,:. 
caso do setor financeiro merece especial destaque, pois é um dos maiores pesos 
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em termos de concessão de financiamentos e de benefícios, apenas superado pelo 
setor de química e petroquimica. 
Portanto, em termos da análise dos dados levantados para o BNDE, ~ 
question:tr o seu próprio papel !lestes :tnos enquanto B:tnco de 
Desenvolvimento pois: 
i) ~ precise> considerar que 9rande parte dos finan·::iamenT:•')S 
concedidos diz respeito a setores que, efetivamen-r:e não são 
não necessitam de financiamento de longo prazo para se realizar. Na verdade 
verificamos uma enorme e:-:tens.?J.o dos setores considerados "prioritários" 
levando a que o Banco a·:abasse por financiar projetos secundários, :;ue não 
deveriam estar sob su:t responsabilidade; 
ii) notamos que o BNDE, mais do que propriamente oferecer 
incentivos e financi.:l.mentos subsidiados a setores prioritários, como .:: de s'? 
esperar 
porque 
de 
ele 
um Banco de 
se torna 
Desenvolvimento, extrapola esta 
agente financeiro do setor 
função. 
privaclo, 
Isto se dá 
financiamentos de cunho eminentemente de curto prazo, inclusive, como e o caso 
do empréstimo para capital de ']iro. Por outro lado, ·:levemos observar que, 
muitc• mais do que subsidiar as operações pertinentes à estr.:1téq-ia de 
"financiamento do desenvc•lvimento", o que o Banco oferece ;::;ão i)OAÇi::.ES 
PATRI110NIAIS, que se ester_dem ·'i operações de capitaliza•:;:ão das .:::mpresas . 
. ~sim, m.ai.:: d() que propria.mente incentivar as empresa;3 ao investimen-r:·:> r;.:·s 
setores estratégicos, ha o incentivo a investimentos que levam em conta as 
:tbsurdamente v::tntajo;::;as que .::e apr'?sentam. 
Quando vamos analisar estas '.·antagens do ponto de vista das 
empresas inversoras, não só as doações 
como também outros ganhos relacionados. 
pat:rimoniais devem ser consideradas, 
~ interessante destacar que os dados 
das doações s.~o levanta.d·::·s numa 
vantagens auferidas são maiores. 
per.specti v a otimista e que, na verdade, as 
Em primeiro lugar,é preciso considerar que 
consecutivas aplic.aç•3es de índices de correção, limitada .::~ 20% ao ano nos 
saldos devedores, graàativamen-r:e reduziram a base de cálculo não só para 
amortizações como também para juros, sendo que este último impacto não foi 
considerado no estudo. 
Ademais, as vanta'}ens auferidas são maiores também devido à 
crescente defasagem entre a evolução das ORTNs e a inflação efetiv.:t, o que 
proporciona ganhos adicionais, tanto maiores quanto maior a ampliação do 
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prazo. Uma das consideraçaes possiveis é a de se analisar a relação entre a 
ORTN e ·J IPA da indústria, o que nos daria novos iz1strumentos para analisar os 
d.:~s empresas industriais que ccmtrataram empréstimos junto ao BNDE no 
considerado. Para tanto, cabe observar que o IPA foi sistematicamente 
á ORTN/OTN. Percebemos que os preços da i::dústria threram variaçaes 
maiores do que as dos indexadores dos contratos de divida dos investidores que 
assumiram empréstimos junto ao BNDE, apesar de terem assumido a corre•;:ão 
monetári:t plena. Assim, se c.:•nsiderarmos as doa.;õ-;:,s patrimoniais sob tal 
, veremos que seu peso é até maior. 
Outra questão 
financiamentos do BNDE se 
a ser 
refere 
levantada em ~2rmos dos 9anhos com os 
a possibilidade de aplicações financeiras 
alterna:c.ivas com <:) montante financiado. Como s2 sabe, ·:· cronoqrama de 
prevê a comprovaç.3.o de utilização de cada parcela na data de 
dEi P·"lrcela seguinte 1 m·"lS há um prazo entre estes eventos 1 o que ·"lbre 
a possibilidade de aplicar estes recursos em ativos de curto prazo, com grande 
rentabilidade, e baixo risco, sendo que estes ganhos vão crescendo á medid.:1 
que a inflação vai se acelerando. 
Percebemos que a lógica da relação PÚBLICOxPRIVADO que ai se 
estabelece é a mesma que destacamos como caracterist.ica do padrão de 
desenvolvimento <:Jue continua .:?m vigência. Na ',rerdade, a medida que a 
se apresenta, tal rela·~ão aparece magnificada, uma v.;:,z que 
continuam sendo garan~idos a8 Setor Privado, baixos riscos com forte Onus para 
o Estado. No caso especifico que estamos analisando (o envolvimento do BNDE em 
um empr2endimento) assequra-se a empresa um suprimento seguro de recursos. 
Estes recursos podem ser levantadc·s n!'io só ao longo :la implanta·~·!'i•:J como também 
por vezes, nas etapas posteriores do projeto, conforme pudemos verificar via 
"aditivos contratuais". 
Nesta esteira, não é de se surpreender que algumas empresas tenham 
se descuidado de sua administração financeira e passado a captar recursos no 
mercado financeiro privado, independente de seus custos Najberg, 1989). Na 
medida em que os encargos financeiros aumentavam e que o passivo de curto 
prazo destas empresas começava a criar pressões insustentáveis no fluxo de 
caixa, a tendência, como vimos, foi a de ::eescalonar tais dividas. 
Transf,:rmava-se o exigível de curto prazo em l·:.::go prazo através de novos 
empréstimos ao BNDE, que passa a SOCORRER as empr.:::sas cujos investimentos em 
andamento, ou já realizados, tivessem contado com o apoio prévio do Banco. 
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A conclusão é a de que, para projetos que se desenvolveram 
normalmente, ·::> Banco foi órgão financiador, fonte de grandes 
patrimoniais. Para projetos que apresentaram problemas, o Sistema BNDE se 
tornou u.-n sócio temporário, supercapitalizado, r.,;;sponsável pela liquidez dos 
compromissos das empresas junto aos Bancos Prürados tNajberg, 1989 : 2:3). 
;;_ performance do BNDE, após a sua :nua•:;:.~o no financiamento de· II 
PND denota não só as dificuldades decorrentes do fracasso do Plano e da 
•;estão do Banco, como t.:;mbém dificuldades ae defini•:;::?io de u::n 
perfil para si próprio. 
Esta falta de rumos definidos já aparece com a definição d.::> III 
PA 1 em 7 FJ , lB medida em que ele direciona a atuação do Banco no sentida d:; 
da indústria de insumos básicos 8 da consolidação da infra-
estrutura, sem estar vinculado a um r:::.rojeto mais amplo do Governo. ;) 
crescimento das operações aprovadas em 78 se dá agora com um redirecionamento 
nos program.:;s apoiados pelo BNDE, c·u seja, o Programa de Fortalecimento das 
Privadas Nacionais passa a ser o lider e os projetos vinculados a 
Indústrias b.flsicas tomam o segundo lugar. 
No entanto, tal movimento não denota, de fato, um sucesso do 
Banco quanto à determina•;:iio de um novo rumo para a sua atuação. O que :::.;. 
verifica e que, em termos das indústrias J:::.ásicas, ·várias opera(;:ões aprovadas 
foram destinada::: a manter operações que jã estavam >?m andamento e, portanto, 
não se referem a um novo direcionamento induzido pelo BNDE. 
Por outro lado, no final da década de 70 e i~icio dos anos 80 ha 
um movimento :-"o sentido de bancar o saneamento financeiro de Epresas Privadas 
Nacionais, sendo que ele se transforma, em grande parte num "hospit.al de 
empresas". Este movimento se verifica inclusive na atuação do BNDESPAR, 
inclusive, que .assume o "controle tr.:msitório" de um.a série de empres.as J.:K'r 
conta do insucesso de seus controladores na gestão dos referidos negócios. De 
qualquer forma, verifica-se que no início da década o Banco acumula créditos 
a iliquidez deteriora :seus atJ..vos e impede que os ativos longos 
<;Jradati·;amente sejam amortizados, o que permitiria que os recursos pudessem 
ser canalizados para apoiar novas operações. 
Esta situação se torna séria quando se observa que, a partir de 82 
e até o inicio dos anos 90, o BNDE torna-se a única fonte de dinheiro de longo 
prazo para as empresas brasileiras. No entanto, verifica-se flagrante s-:::cassez 
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de recursos. Até o final da década de 70, com a disponibilidade dos recursos 
externos e dr.:>s ::mortes de· PIS/ P.ll..:3EP, ·:•s emDréstimc•s e financiamentos do Bl,lDE 
•:heaar:1m a ser resDons:i'Jeis l_:·Or 7% das operaç,Jes de crédito do Sistema 
Fina.nceiro ao Setor Privado. No entanto, no inicio da dácada. .je 80, não 
representavam mais do cme ::,5%. Entre e 91. o orçamento do Banco para 
investimentos teve uma crueda de cruase 50% (G::tzeta l'1ercantil, 1?921. Esta 
ser observada ao verificarmos crue no inicio dos anos 80 a carticioação de 
BNDE na Formação Bruta de Capital Fixo era de cerca de 10%, reduzindo-se para 
5% em 1991, movimento este que acompanhou a redução da taxa de investimento em 
!o ao PIE, no Brasil. 
Parte desta queda pode ser creditada a fatores espec1ficos, como 
criacão do FAT ( FTJNDO DE _;;}1PARO AO TRABALH.ÃDOR), em substituição ao 
PIS/P.~EP32 • De um lado. isto implicou numa difi·:uldade de -:ransferê11•:::i ~ 
desses recursos para o BNDE nos anos 88/89, acarretando em queda de recursos 
e por outro lado, parte da queda verificada em 1990 pode ser debitada ao Plano 
Collor I, em virtude da retenção temporária do FAT. Na medida em que 
verificamos o grande peso do F.~T no total da capt.aç.Éio de recursos, podemos 
o peso destes problemas para a operacionalizaç!o das atividades do 
Banco. 
O importante a enfatizar é a estagnação das fontes de recursos 
dos ~ontantes financiajos, especialmento no final dos anos 80, destacando-se a 
suspensão das injeções ezt:.ernas no referido período. O nosso estudo mais 
detalhado foi justamen~e a~e o final da década de 70 porque acreditamos que ~ 
posterior denota 1 em ·1erdade 1 um movimento de deter 
estrutura de finan·::iamen~·::> c.::;;m<:) 1-L.'tl todo e d·.::> BHDE enqua:-x:) bane<:> ·::e 
Desenvolvimento. O fundamem:.al para nós é destacar este movimento e observar c 
direcionamento do Banco n·:> sentido de sc•correr as empresas priva.das, BANC.:>,NDC 
de suas perdas no momento em que começa a se mostrar sérias dificuld.ades 
de c.aptação. Ademais, tendo em vista o movimento ds estagnação da economid e 
de deterioração das contas püblicas, verificamos a desestruturação do segmento 
de financiamento de ·::rédit:·s mais alongados à indústri:'i, o que '"3.o pode ser 
meramente resolvido por novas a·;:ões determinadas unilateralmente pelo Banco 1 
sem que haja um movimento ·:rue indique modifica.çôes estruturais. 
32
- Parte do F AT vai para o B!-."DE e parte está destinada a pagar o Seguro Desemprego. 
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Em termos do período em questão, destacamos as não transformações 
ocorridas, como contraface da tentativa .je manutenção do crescimento a 
qualquer custo, mostrando que hc-uve 'lm i=:.pacto ne9ativo crescente sobre as 
contas d') setor público e :::obre a estrutur:><;ão do padrão de desenvolvimento 
como um todo. A opção feita em 74 (II ?ND) e um fator import.ante que contribui 
para a deterioração da capacidade de intervenção do Estado. Esta aprofunda-se 
na medida em que se renova constantemente a escolha ·:!e n~o 
modi e 8m crue o Estado assuma o ,:mus das perdas, dec1.sões que s;::; 
na forma de enfrentamento do I I choque do petróleo e ascensão dos 
juros internacionais, bem como com o ajuste face ''i crise cambial. 
Quanto à anâlise da estrutura 1 cte financiamento, verificamos também 
uma não transformaç.ão. Cresce o processo de especulaç.ão e se exacerba. a 
financeira como demanda ·::la J=Tópria concorrência privada, que 
requereu o dinheiro financeiro de emissão ou de garantia do setor público 
Belluzzo e lumeida, 1990). Observamos, jesde o final dos anos 70, um 
movimento rumo .a uma nova composi,;:ão operacional por parte dos 
intermediários financeiros, ·:rue indicava, em verdade, um aprofundamento dos 
aspectos constitutivos de tal estrutura de financiamento. A indicaç!o de que 
as modificaões não são estruturais <? percebida na medida em que vai .se 
exacerbando a sua dimensão especula ti v a, em que o Estado assume o ónus das 
nos momentos de desajustes e em que <:) sistema continua indo cada V"?Z 
mais para o curto prazo, inexistindo qualquer mudança or9anizativa na 
estrutura de financiamento. 
·::ont inuidade ,3.rranj ·:, institucional tem um 
fund.:~.mental na e:-:plicit.a•:;.s.o do desmantel.amer-:'>:l desta como um todo na medida em 
·:rue o :::etor financeiro privado ts-m condi•;:(3es de se ajustar facilmente à:3 novas 
conjunturas que se .apresent-am, cabendo ao Est.ado o ônus de tal ajuste. 
Nos .anos 80, as políticas .adm::<das tentaram produzir ez.cedentes 
comerciais com a idéia de que seria possível repor as condi·:;ôes para que a 
economia reencontrase .a sua senda de crescimento sem tocar na configuração 
básica do padrão de desenvolvimento e, 2>:lrtanto, sem violar critério:;; .; 
padrões de avaliação que re9ulavam o risco e as expectativas na economia. 
Estas políticas, de um lado, deram um impulso a trajetórias de fragiliz.ação 
financeira do Estado e de outro, protegeram 2s sistemas empresariais privados. 
O crescimento da economia real ficou na estreita dependência do crescimento 
das exportaç•5es. 
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A politica de ajustamento, que levou a uma aceleração da inflação 
aumentando a.s condi•;âes ele instabilidade e imprevisibilidade 9eral dos 
e resultou na manuten•:;:ão de altç.s juros :ez com que as maiores e mais 
sólidas empresas paralisassem a tomada de crédito novo e liquidassem suas 
dividas para fugir dos custos financeiros. A segui=, dadç. o grande crescimento 
dos titules públicos, com suas enormes vantagens, entraram no sistema 
financeiro como credores. Evidenci:'lva-se a deforma•:;:ão da c·:·mposi•:;:-ão da riqueza 
privada que :::e 
negociabilidade. 
concentrava em ativos de de imed i 1 t .3. 
O estudo desta década é fundamental para destacar o ajuste 
privado. Quando os interesses do capital estrangeirQ se alijam da 2\méri•:a 
Latin.:1, num redirecionamento dos flm~os de capi "'.:.al, a articula·:;:ão fundada 
eminentemente nas ba.ses técnico financeiras do capital externo 59 r·ompem e 
deixam o pais ·::orno que num barco sem rumo. Todas :'IS 
implementadas até ;:1quele momento haviam .sido feitas de feorma adaptativ.:l ':l.·='S 
movimentos do capital internacional e com o Esta.do assumindo o ônus. O capital 
privado nacional não havia precisado fazer esfon;o para romper •::om .:1.:; 
barreiras impostas pelo capitalismo tardio. Este fato se destaca mesmo JH 
década de 80, periodo de recessão em que o grande capital privado consegue se 
ajustar, jogando mais uma vez ao Estado o ônus do ajuste. A reorientaç.ão do 
BNDES nestes .:mos tem a ver com a forma do ajuste e mostra a fratura ·:la 
sobre a qual se fundara o crescimento. 
Os pro<Jramas adot.ados conse9uira.m, de fato, resultados na redu<;:.ão 
dos déficits em transações ~orrentes via altos superav1ts na balança 
comerci:'ll, cumprindo a finalidade implicit:'l na .=ua concep.;:ão. usto11-se .:t 
carteira dos bancos credores reduzindo-se ao máximo •:.s riscos de uma 
fin.:'lnceira ·:'l nivel interno. No entanto, a meta de produzir elevados 
saldos na balança comercial, que permitissem a transferência de recursos aos 
credores externos, acabou conduzindo à elevação das taxas de inflação e à 
completa desorganização das finanças públicas. 
O giro das dividas interna e externa apresenta patamares 
exorbitantes e neste contexto, o déficit público, dados os encar•;;ros d.:i divida, 
assume um caráter eminentemente financeiro e estr,.:.tural, capaz de 
ano a ano. Percebe-se que, com a crise da divi·:i.a e a e;,;aust.;o 
repetir-se 
da fc-nt.e 
externa de recursos, criou-se uma situação de subfinanciamento crônico, de 
forma que a estrutura de financiamento virtualmente fica descoordenada. 
Destacamos aqui não só o colapso das finanças públicas como também da 
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estrutura de financiamento como um todo na medida em que dois de seus grandes 
pilares, o capital externo e o Estado, não mais podem ter o papel q:ue 
-l • 
• ... esempennavam :mtes que determinou :1quela ;:,speclfica organizaç.~o 
institucional. 
Estamo.s •1uerendo enfatizar que nc,s :J.nos :30, devido ao aumento das 
taxas de juros internacionais e o posterior bloqueio do crédito externo, 3. 
fragilidade ·:l.o sistema financeiro se apresenta de novo. ·) sistema financeiro 
teve que se ajustar novamente e, m.ais uma vez, o Estado assumiu o ônus do 
uste sem que houvesse modificaç.~o na referida estrutura. Até meados da 
década, os intermediários financeiros ainda conseguiram desenvolver sua 
:ttividade de intermedia·:;ão graças ao Governo que se torna :. principal tomador. 
A estrutura de captação apresentava problemas, pois os depósitos de terceiros 
sofreram uma queda brutal. Nos primeiros anos, como mostr'imos, a estrutura foi 
sustentada pelos repasses, mas de meados da década em diante praticamente não 
havia mais o que repassar. Ficam patentes os spreads n<?gativos que já se 
avolumavam desde o inicio dos anos SO. 
Os intermediários privados se adaptaram a esta conjuntura, ou 
a, já que não dava mais para trabalhar como intermediador numa estrutura 
completamente esta9nada, a saida foi potencializar a dimensão especulativa que 
aliás já se apresentava desde o:3 anos 70. A grande lucratividade bancária 
destaca-se no periodo e e bastante interessante, pois s-sta permanece em uJn 
momento em q11s- ·i estrutura de ativos .:J.presenta ser~o:3 p:::;:)blemas e em que i 
estrutura passiva mostra riscos potenciais 33 • A redução do spread crediticio 
mostra que a ori•.;:rem do lucro vem de aspectos não operaci<;;nais34 , no caso, ·:L>. 
nc- c.·pen market do sald(> das disponibilidades liquidas. Por outrc· 
toda -;·ez que há uma queda repentina na inflação .::/ou nos j11ros e u.u 
crescimento na demanda de crédito de curto prazo35 a resposta do sistema e 
rápida 1 com uma tendência à expsnsão imediata do .:;rédito corrente. t) 
crescimento dos empréstimos está v·incul.ado ao interesse dos bancos em gerar 
receitas nestas situações em que tendem a diminuir QS ganhos inflacionári.::;.s 
obtidos com os depósitos à vista e com as receitas provenientes do 9iro diário 
de papéis. I3to mostra a possibilidade •:l.e reversão rápida do ve>lume r<i?duzL:i·:;J 
do crédito corrente, que claramente não ocorre quando o instrumento demandado 
é o finarv::iamento com prazos mais alongados. 
33
- Com a queda dos depósitos à vista. é necessário desenvolver uma concorrência por outros recursos. levando a acréscimos 
nos custos operacionais. 
34
- Para esta discussão vide Corrêa ( 1985) . 
lS- Isto ocorre, por exemplo, com o Plano <..Tuzado. 
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Em toda esta configuração verifica-se uma reduzida demanda por 
recursos de t.;.rceiros, vinculada :::. alternativa de preservação da liquidez 
financeira por meio da moeda indexada. Aliados a isto temos os altos juros 
determinados pela política monetãria que expl1cam a tímida diversificação dos 
instrumentos de financiamento das empresas e afetam claramente o mercado de 
•::apitais, ·:rue apre:3enta, nos anos ;30, 
reduç.~o no número de empresas c:e capital aberto. ~ . .-,.ss1m, fruto da 
prolongada instabilidade macroeconômica, das estraté•J1as 
desenvolvidas r:·or empresas e bancos e das políticas de estabiliz 
efetivadas em distint·.:)s momentos, ::.ss1st1mos a atrofi:t dos :.nstrumentos de 
financi.:tmento voluntario de lon<;ro prazo, em paraleleo a uma elev.:tdfi liquide:: 
no mercado de curto prazo. 
Do lado elo Setor Financeiro Públic(), vemos o movimento inverso a.c. 
ocorrido com <:·s intermediários privados, tendo-se a<;rrav.:tdo :t sua situa•;.!!ic 
financeira p.;.la internalização dos efeitos mais perversos da crise. O grau de 
vulnerabilidade dos Bancos Oficiais se explícita na medida em que estes ficam 
presos a aplica•;oes de riscos e de liquidação duvidosas voltadas ao setor 
público e a empresas que n.f'io conse<;ruiram S"' enquadrar no movimento de 
reestruturação do capital privado. O BNDE, como banco públi-::o, enquadra-se 
neste movimento, transformando-se no período imediatamente posterior ao 
oferecimento de amplos financiamentos ditados pelo II PND, num hospital cie 
seus devedores. 
capta•;:.f'io e de aplica•;1io. A alta lucrativid.:>de, trilhando .:~ linha de menor 
resistência continua se apresentando, e os riscos são assumidos pelo Estado .. :.. 
estrutura continua inflacionária, com os intermediáric·s privados concentr.:>ndc-
se cada vez mais no curto prazo e em operações especulativas, que se 
distanciam de sua aç!o de intermediação. Està ai explicitado o potencial que 
se apresentara d•sde a conformação da referida estrutura. 
Consider::1mos também uma ·::>ntinuiclade, <:> fato ele o Estado <::ontimlar 
.:tssumindo o financiamento de lonq·:· prazo, enqu.:tnto que os intermediárics 
financeiros privados se encaminham cada vez mais para o curto prazo. () 
interessante a notar é que o oferecimento deste tipo de financiamento também 
i 
• 
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continua impregnado da própria lógica do padrão de desenvolvimento em questão, 
perceber que: 
i) n:i concessão de créditos prevalece a ·.}arantia d.e baixo risco ao 
setor pri'Jado, sendo este aspecto exacerbado a ponto de se apresentarem 
vult<)sas doações patrimonia.is. ,:;,lém do mais, apesar de o BNDES ter assumido 
fontes firmes de recursos, n3.o se confi9ura, mais uma vez, .:; estrutur.aç3.o 
efetiva de um s1.stema d;;; longo prazo. Vemos n.1o .'3ó a conces:::ão de empréstimo 
sem prioridades efetivas oferecidos pelo Banco de desenvolvimento (e que não 
necessitam de financiamentc• de longo prazo) como também a adoção de contratos 
que j O<Jam '.illl <:)nus pesadíssimo ao Estado. De qualquer forma, O Bl'TDE continua 
assumindo i) financiamento de longo prazo a indústria, sendo <:rue o Setor 
Financeiro Privado não responde, em nenhum moment.o, ao alargamento de praz()S. 
ii) a or(janiz"i·;5io estrutural deste se9mento de crédito de lon9o 
prazo é solidária. e intimamente relacionada ao Sistema Financeiro Privado, não 
se apresentando, em nenhum momento, como concorrente. Aliás, da discussão 
desenvolvida, podemos perceber que o BNDE acabou 'Jarantindo parte dos 
financiamentos concedidos pelos bancos comerciais. 
Queremos destacar, 
e n.ão envolve apenas 
além do mais, que a questão é mui to mais 
esta perspectiva. A s·:::.lideariedade ::;e coloca 
verificamos a interrela•;ão entre ·~s intermediários públicos e privados, 
Í!Klusiv.::. ,Já salientanK•3 ·:rue parte das opera·;,:Ses do Sistema BNDE :31·:• levadas 
adiante ?ia repasses a aqentes financeiros e que estes f cad.a vez m.ais f 
como um importante pas.'3ivo dos Banco.'3 de Investims-nto e dos 
Bancos Comerciais. Nest.e esquem:'! de repasses, os bancos envol?idos se tcrn::m 
pelo pagarnento de empréstimos e ai poder-:::e-ia ar,,;rumentar ::;:ue 
eles assumiri.am o risco de crédit.o. No entanto, o que observ'lmos é que C•S 
Intermediários Financeiros privados assumem projetos, via repasses f que não 
envolvem elevada complexidade nem volume substantivo de recursos. 
Com isto enfatizamos que, também para os intermediários 
financeir<)S privados envc•lvidos nas <:.peraçôes de Longe> Prazo (:>:.m o BNDE, o 
risco é muito baixo. Isto ocorre, de um lado, porque os empréstimos efetuados 
com a cláusula de limite á correção monetária não deve apresentar problemas de 
pa9amento, pois a do.a•;5io patrimonial envolvida é muito 9rande e os montantes 
exigidos para pagamento são bai~"os. Para além deste, há também outros aspectos 
a serem levantados. Um deles é que tais recursos em uma economia com 
aplicaç8es financeiras rentáveis, seguras e com alta liquidez podem dar um bom 
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rendimento ao devedor, caso se direcionassem para aplicaç~es de curto prazo, 
funcionando cc•mo um elemento a mais para •) próprio pagamento do débito. 
Outro fator e que o BNDE acaba oferecendo recursos suplementares aos devedores 
em caso de maiores dificuldades . 
. ;ssim, as operaçôes de repasses vincuL: .. jas ao BNDE também 'Jarantem 
uma lucra.ti·.'idade ::os bancos, ·:rue <Janham SPRE.Z~...L:S pela intermedi::,;:~o, sem 
incorrem efetivamente no risco de crédito envoh·ido nestas operações. O 
crescimento dos repasses internos efetuados pelos Intermediários Financeiros 
no per iodo em quest.~o deve ser .;;ntendido nestes -::&rmos. O ajuste do Sistema 
do lado do passivo, esteve mais uma v.:::::: vinculadc., à passa•;rem dos 
ônus de tais opera·:;::ões ao Estado. Ademais, os ganhos do Sistema 
Financeiro Privado n~o se prendem apenas :: tals operaç<Jes. N.~o podemc·s 
esquec•?r, por exemplo, dos empréstimos concedidcs pelo BNDES no caso das 
de incentivo à capit::tliza•;ão da.s empres:>s, que atinqiam também o 
Setor Bancário. 
Na medida em que contratos oferecidc.s com corre·:;ão mone't:ária 
parcial abarcaram também os empréstimç.s concedidos =.os Bancos de Investimento, 
Bancos Comerciais, CorretC>ras e Bancos de Desenvç.lvimento para 9arantia à 
subscrição de .:.ções de Empresas Privadas Nacionais, verific.:>-se que tais 
inst puderam se valer das doaçBes patrimoni~is destinados às operaçaes 
em que esti·;essem diretamente envolvidas, como t:..::-bém aq-iram, mais uma ?az, 
como repass~·:loras de recursos, visando a abert·..:..::'i ·:le '::apit.'J.l d.e Empr'='sas 
Privadas Nacionais. 
RESUMO DAS CONCLUSÕES E DISCUSSÕES EM 
ANDAMENTO 
;.. n·:•ssa opção, .:to longo deste trabalho, foi a de t.:::cer com'?ntários 
no final de cada discuss.~o abordaci.:l, pois :1.credit51mos que assim podemos pass:1r 
por detalhes mais a.profundados, deixando para a. conclusão o destaque dos 
gerais. Por isto mesmo, o caráter desta conclusão é o de dar fecho à 
análise, sendo que não pr'3ltendemos retomar as quest1'::>es em seus detalhes e nem 
muito menos l.:;;vantar todos os pontos pormenoriz5!dc·s . 
N.:t medida em que o nosso objetivo foi o de analisar a 
fi 1::idade do crédito de longo prazo 3.·) investimento ofert:tdo pelo Sistema 
:Cinanceiro Nacicnal, destacamos que nossa concl'Js.~o abrange vários niveis. O 
primeiro, se refere aos aspectos definidores de nossa interpretação; o 
segundo, à especificidade da estrutura de financiamento nacional e à sua 
lógica de opera<;ão e o último nivel sevincula às questôes referentes ao 
arranjo institucional responsável pelo financiamento de longo prazo ao 
investimento. 
De acc•rdo com !lossa interpretaç.ão, ·:lefendemos que o estudo do 
fina.nci.::mento de lc·n9o prazo -3.o investinent.o an um determinado pais n3.o se 
dar de forma isolada, sendo que tal anális.::: que sej .;;.m levantados ·:•s 
fatores determinantes fundamentais da confi9uraç!o fic.:1 de uma estrutur:t 
s..::sim a·:> PRIMEIRO 
NÍVEL .:ie conclus•::•es e afirmamos que: 
1) O financiamento em economias capitalistas pode '?rLVç,lver 
distintos arr.anjQs institucionais, atrelados a condiç•:!es próprias a cada çaso 
histórico/concreto analisado e que eles estão ligados, em primeira instância, 
-aos requizi toz quanto ao volume minimo de recursos demandado pelo crescimento 
a cada momento do desenvolvimento industrial e às condiçôes de estabilidade 
estrutural vigentes. 
De acordo com esta perspectiva, defendemos que a conformação 
básica de uma estrutura de financiamento depende do padrão de industrializa·:;ão 
do pais em questão e, portanto, dos requerimentos da acumulação quando do 
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processo de industrializ.:;ção, sendo possivel traçar para paises que tenham um 
mesmo padr:'lo de indust::-i.:tlização aspectos C()muns para as e.struturas de 
fin.:mci::mentc· que se coní·:.:::::nam, S'.la problemática básic.a, seus limites. 
defendemos também que t"il perspec-:i?a n-~o e 
sut~clente para ana11sar : arranjo institucional especifico de c:tàa estrutura 
de financiamento, par:: 1sto e fundamental levantar, em segunia instância, 
."J.spectos relaciona.dos ao:. ambito de análise ·:rue envolve a rel::·;.5.o Estado :·: 
Sociedade e :pJe é fundamental r·ara :t definiç.9.o da on:;ani:::a•:;:9.o :.nstitucionü 
que, de prevalece. :esta forma, para nós, o estudo da especificidade de 
uma deterrninad:t estrutur:t de financiamento e:Üqe ·"i análise ·::o padrão de 
desenv·:;lviment·) do em questão, abordagem que englcba a perspectiva acima 
considerad-:1 s que ·:iemons:.:::1 ser impc·ssível apreender o sentido :!os arr-"injcs 
institucionais adotados, se estes forem analisados de forma estática ~ 
particionada. 
2) Os model·:,.= institucionais implícitos às analises referenciam-
se a uma cert:. realidade 2-:istórico-concreta 1 o que nos permite levar em conta 
a modificaç.l.:> destes modelos a partir de novas confi.guraçôes que se apresentem 
e que indiquem .;; ine:·wrab.ilidade de mud-"inças para a estrut.ura de financiamento 
como um todo. 
financiamento se da a partir de condicionantes do padr!o de i~d~striali::: 
do ~ qu,:: -:1ualq·..:~r cc:-:f•)rmaçã·:> •:p1e se estabele,;:: :::empre trar:;, ::onsi.go esta 
c ::1siderar que os arranj <:·s insti t.ucic~a.i5 que -"i i .=.; 
-?stabelecem 
esse::-,cüilmente dinàmicas na medida que 
relacionadas às condições de estabilidade vigentes e a·:'s requerimentos da 
acumul.aç.~o, a c.:ida m·:·mentc. 
J..ssim 1 em t-=:rmos dos requerimentos da 
importante •:bservar ·:rue is novas tecnCJlo9ias que abriram ,:.po::"::•.tnidades ·:le 
aprofundamentJ/diversific:;.<;:ão industrial n.!io estão 1 em geral, associadas a 
investimento::: S>m capital fixo na magnitude dos requeridos pela ·::-:da inovativa 
d:t II F.evoh.:,;:?io industrial. Esta perspectiva :tbre um m.:tior es;:::a•;:o para ·-
auto-financiamento, bem :orno para a possibilidade de adoção de posturas 
financeiras que não envol?am necessariamente o fin.:mciamento de .:-:·ngo prazo e 
sim de arranjos diversos e concomitantes que tomam a forma ·:!e verdadeiras 
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"engenharias financeiras". Foi nesse sentido, inclusive, que observamos a 
própria necessidade de requalificar a relaç.l•:· fínance/fundíng como "típica". 
3) ;;.;.o é possível estudar c• financi:unento de lc·n9o pr.:1z:o :to 
investimento de •1m pa.is de forma isolada. l?::c::a no:)s, esta questão e:-:i9e que .38 
analise a especificidade dessa estrutura de :i::tanci:;mento, seguindo :; démarche 
acima indicada. ,:l.sslm, no caso do Brasi:, defendemos c.rue , ;:tnális.;, da. 
p.:~rticular que se monta, s,:;, r: :>de ser apreendida. se construída 
neste .:tmplo ·:ontexto crue o?nvolve, necessária;:nente, o estudo d.:t .;.strutura de 
fin.:tnciamento como '.lm todo, articulada à l•:9ica do J::>.:idr.êío de desenvolvimento, 
e:3sa estrur.:ura e reflezo e parte inte>Jrante ·:ias condi•;-3es ds- a·::umulação 
do em quesr.:ão. 
Partindo destes "iSpectos centrais, definidores de nossa 
podemos então chegar as ;rincipais conclusOs-s quanto à 
estrutura de financiamento nacional, questão :rue se refere ao SEGUNDO NÍVEL 
de conclust5es. 
4) Os traços fundamentais que .:aracterizam a nossa estrutura de 
financiament·:• devem ser buscados no per:.:do de transição ;;,_ d.cumula·;ão 
avan•;ada correspondente ao per.tc.io de conforma•;.§lo do nosso padr§lo 
de desenvolvinv~ntc• e com el.;;, ·::le nossa e:3tr:·.::cura ·:ie financi.amentc•. Afir:nar:v::•s 
ser imprescindi·Jel passar por tal análise, n.§í.o só porque ela levant:1 os 
limites estruturaL:: do:) financiarr,ento em um :>:xü;; ·:ie industriali= t:xrdi:t, 
come· t:lm.bém };)Orq_ue def8n·:!emos que 
da nossa estrutura de financiamento, que acabam ae se delinear 
com a Reform.:; financeir"i do final da déca:i"l. de 60 e que dá 
continuidade do padrão de desenvolvimen;:·:. após o "salto qualitati·.·o" 
implementado pelo Plano de Netas. J·ro que '7:ange ao conjunto das quest~es 
abordadas quanto a esta configuração observamos que: 
i) l"'-3 c:u:acteristicas técnico fi::-.anceir:ts do capital é <:rue limitam 
o potencial interno de acumulação e diversificação d·"i economia no periodo da 
"industrialização restringida" f que corres;::-nde à fase de conformação do 
de desenvolvimentc•. Esta perspectiv:1 j !1 fci amplamente .:tbordada 
teóricos da "industrialização tardia" f podendo ser apreendida no âmbito de 
análise do padrão de industrialização e nosso destaque particular é o de que 
tal ambito é capaz de nos mostrar que os lL'Uites financeiros envolvidos não se 
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relacionam a "desajustes" da estrutura de financiamento, mas a uma 
impossibilidade endógena de resposta face aos requerimentos ·:la acumulá•;ão. 
Nesta perspectiva, destacamos também que a estrutur.:J. de financiamento 
existente no Brasil, nestes anos, <:>.pesar de não desenvolvida, é compatível com 
os requeriment.os do período de transição e não é ".:.nadequada". 
ii) O padr.ão de desenvolvimento conforma-se base.:tdo num f·:·rte 
esquema de "solidariedade" entre Estado e capital privado, em que e:3te último 
dá condições de alta rentabilidade ao primeiro, determinando uma certa 
Público X Privado, •:::onsub.stanciando uma lógica de Privatização do EstadQ. Nela 
está implícito que este último deve assumir o ônus de eventu.:üs desajustes, 
fortalecendo a perspectiva de que o capital privado nacional trabalhe seguindo 
:> "linha de menor resistência" com baixo risco. A nível d:> estrutura de 
financiamento podemos destacar suas características CONSTITUTIVAS, intimamente 
ligadas a esta lógica: 
Os intermediários financeiros privados trab.:ilham com 
lucratividade e baixo ri:3co, ·garantidos por uma forte .solidariedade entre 
Estado e capital privado, tanto em termos dos que demandam financiamento e 
aplicações alternativas, quanto dos que os oferecem. 
A inflação está intimamente ligada à configuração de tal 
estrutura, <:!estacando-se enquanto mecanismo capaz de 9erar >.Jrandes ·;ranhos 
sendo que esta questão interfere na form.:J. c·per.::tciomü dos 
intermediárÍC:)S financsdros, >:JUe a.cabam trabalhand:: com alto:3 custos. 
Na intitucional se mont.a, cabe 
intermediários financeiros públicos todo o esquema de <?J.largamento de prazo::;, 
via arranjos financeiros fr~geis, sem se constit~.::..r um sistema c·r9:mi:::>do de 
financiamento de longo prazo realmente or9anizado. ~ o caso do BNDE, que nasce 
:>o PP.E, dependendo de capta•;•:,es compulsór:..:.s temporári:>s e, em al(Jlrrna 
medid.a, de recursos externo:3. 
5) padrão de :~cumulação especificamente 
capit.:üista se dá sem modifi•:<;J.•;ão d<;J. estrutuL·a. de financiamento e o próprio 
BNDE, apesar de seu papel no salto industrializante, não muda sua configura•;-!5.o 
básic.:L A..s reformas na e:3trutura de financiamen-:o e distribuiç:'!o só foram 
necessári.:>s quando a acumulação esbarrou em limio:.;;:s de financiamento para a 
continuidade do crescimento sustentado em bens de consumo duráveis, limites 
estes que não se deviam nem ao caráter inflacionário do endivid.amento, e muito 
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menos à inexistência efetiva de um sistema financeiro organizado de crédit•::> de 
longo prazo para c• investimento. 
6) ·::-:.;n a Reforma Honetár i o/ fin.:mceira implementada. no final da 
década d~ <)1) ~ que .::e a.dequa <i estrutura d~ financiamento aos n')vos 
da acumulaçã•::>, e :1firmamos que só ai ss completa a estrutur:t 
econômica padr.':lo 
distinto 
de 
do 
desenvolvlment·). 
pret.endido com .;t 
se -:;,fetiva, .:l_;:; 
Reforma, ni!o só porque esta se 
origina de um ·:l.ia.gn,:,sticc e·-;ruiYocado ( incapiz de ser alcançado}, como também 
porque existem press.:les por uma configura•;ão distint:t. O resultado está 
intimament~ à lóqica do padrão de desenvolYimento e é ;:,ssencialmente 
conservador, .::endo q'.Je as modificaçCíes que se implement:'im t?m um cara ter de 
aprofundamento da estrutura existente anteriormente, na medida em que: 
frente, 
privados 
- permanece a lógica inflacionária, com os bancos comerciais à 
formando 9randes conglomerados; com os intermediários financeiros 
trabalhando essencialmente no curto prazo e o Estado assumindo o 
alargamento de prazos; 
- o esquema de solidariedade entre capital privado e Estado está 
até mais forte e este último SE:<:Jue assumindo o ônus das perdas e d.:is oper.:l.ç•:'·es 
mais arriscadas, devendo ser salientado que a relação entre os intermediários 
financeiros e priv.:'ldos continua n.5io sendo de competi•;:ão, :nas de 
iec'lade. 
- o Sistema Financeiro Privado n.5io assume o al:!r<;ramento de prazos, 
fato vinculado aos dois fatores acima. 
7) .:... estrutura de financi.:1mento completada .:om a Reforma •:<pera 
sua função de intermediação e oferta diversificada de créditos especialmente 
no periodo de retomada e do Hilagre Brasileiro, fundada em arranjos 
financeiros frágeis e com forte relação de dependência de recurso::; externos, 
sendo que a partir do final da década de 70 já podemos perceber o movimento de 
ão desta estrutura. 
'2uanto <i esta questão, precisa.mos retomar <:t articulação de nossa 
economia cem c·s capi t.:tis externos e dest.acar que um aspecto b.:tsil.:'!r da 
estrutura econômica do padrão de desenvolYimentodo brasileiro está relacionada 
à especificid.:~de da inserção internacional do pais, estabelecida a partir de 
unturas externas extremamente favoráveis. Esta condiçCíes possibilitaram a 
Condm;ão 237 
consolidação de uma inserção de natureza extremamente frágil, mas que tem um 
peso fundamental n.3. estrutura cl.e financiamento. Nest;:t e.3teira, J11Stamente a.5 
f:aoráveis dos mercados internacionais F·ermitiram ·:rue algumas 
•:::ontradiç<Jes d·J n•:sso desenvolvimento, dentre as quaL:: a da f::agilidade ·:::.:: 
fimmciamento, fc.s.::em jo9ad:ts para .s. frente, via. cresciment.o &con,::·mico. 
Na verdade, a espec1fica inserção internacional que estabelece a 
entrada de capitais externos via créditos, ofertados internamente atraves de 
u..rn lucrativo esquema de repasses e um dos elementos a contribuir p.:tra 
d8 "não transfc·rmaç.Ses sociais" no padrão d8 desenvolvimentc·, 
e a permitir que ccnstinuassem se estabelecendo relaçdes financeiras centradas 
numa articulaç~o ·= :::J. o merc"idO financeiro intern."icional e:-:tremament:e 
eita a fortes i~stabilidades. 
A da extrema fragilidade das "en<:,renharias financeir.as" 
que acabam prev;:>ls·:endo, instaura-se um enorme 
não concretizado efetivamente >Jraç.as a ação 
potsnci"il de instabilL::lade, 
do Estado, que continuara 
assumindo o ,:.nus :l·:>s desequilíbrios com severas consequências para :3uas 
contas, na medida em que a renúncia de receitas fiscais e frequentes 
desvalorizaçOes acabaram causando consideráveis perdas para o Tesouro. 
Assim, :.firmamos que nesta estrutur."i, quest,:.es como ·:> agravament:· 
da c- estran9ulamento ·:la liquide:: moneUni:J. e .a inst.:ibilid.ad.:-: 
:.nstitucional :p.1e .:e tradu:: •::e tempos em tsmpos ;::m 
bancos/interven•;.:les do BE~nco i:ent.ral, não s.3o "desfuncic.nalidade:::". 
de cr-::scirrcsnto de nossa .::conomia. ·.) ·.:rue se \·erific.::. e que ':3.lS 
característ.icas se aprofundam cem .:; crise, ezacerbando .:; dimens.'i·=' especul at.i·::;. 
e o encurtamento ·;eneralizado de prazos, num e.3quema em que ·=' padr.~o d.::-
desenvolvimento se desestrutura. 
A eterna 9arantia solidária do Estado (resultante de uma 
determin;:>da rel.aç.lo Públi·::·::> :-; Privado) .:;,li;:..d.a a movimentos ::tvorâveis ··-
capital externo cunharam esta determinada org.anizat:;:ão institucional e levar.am 
.3, que '::> movim<?nto .::os c.apitais privados nos momentos de crise f:::sse o de urr,::. 
reestruturaç.;.:;- patr:..:ncmi.:;l J::..:;ncad.:; ;:::8lo Estado, sem modifica•:;:.3>:> :J.a estrutur;, 
de investimento e financiamento. Mesmo quando ficava claro ·;rue o capita: 
externo tomav.:. outro rumo 8 que o Estavo estava ine:-éoravelmente quebrado, 
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foram estes elementos que levaram a um quadro de "nãc modificações", 
a manutenção da lógica inflacionário/especulativa. 
A partir dai chegamos ao TERCEIRO NÍVEL ele ·:cmclusões, 
referente à análise r:1ais específica da confi.;ura•:;:ão institucional 
estabelecida para da.r c•c.nta do financiamentc de longo praz•::. -s.o investimem:o. 
A perspectiva 4 a. de que esta questão deve estar inserida no 
contexto das .:ugumentaçôes acima, sendo impossível entender os caminhos do 
o instucional montado, sem levar em consideração a forma de atuação dos 
intermediários financeiros privados, que vão se encaminhando, cada vez mais, 
para operações de curto prazo e para esquemas de especulação. Neste sentiio, 
analisando este segment.o da estrutura de financiamento verific.:1mos que: 
8) Na configuração da estrutura de investimento nacional, o 
financiamento de longo prazo ao investimento, embora n.ão esteja efetivamente 
se dá fundamentalmente via crédito, assentando-se num esquema de 
repasses de capitais externos 1 e também através de aportes oferecidos por um 
Banco de Desenvolviment•CJ público, o BNDE. ::io que tange a este segmento da 
estrutura de financiamento, verifica-se que permaneceu o mesmo arranjo 
ir~stitucional ·;rue existi:t antes da Re.forma, sofisticando-se C> e::;quema de 
fundos compulsórios, -;;eridos pelo Estado e da entr.s.da de c.s.pits.l externo. 
Os Bancos de Investimento nunca trabalharam com o lon9o prazo, e o 
BNDE •:::ontinuou nesta lacun.:J., send·::. que n>:?st.:J. configura•;ão, s-stes passiYos são 
tomados e distribuídos i:,ternamente via um e.::quema de repasses muito lucr:1tivo 
ao Sistema Financeiro N.s.ci•:>nal, sem que se desenvolva •.:p.1alquer 
e lc·ngo inst.rumento privado capaz ele levant.s.r recursos sólidos de médio 
prazos. O arranjo intitucional é altamente solidário 
intermediadors privados, sendo que eles :.rabalham de 
incorrer em riscos, tanto na busca de captação, 
e beneficia os 
forma passiva, .:oem 
quanto na busca de 
aplica•:;:ões, pois mesmo n.:~ especula•:;:.9.o, o Estado arca com os principais riscos. 
9) Apesar de ,:, BNDE .:;cupar parte da lacuna do crédito de longo 
pr.:~zo ao investimento, '>'-?ri ficamos que ::''.la 
Desenvolvimento não se organiza efetivament:e, tanto porque ele permanece 
1
- Recorrer a empréstimos externos foi uma tendência dos países de industrialização tardia, especialmente nos anos 70. 
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atuando via arranjos financeiros temporários até o II PND, quanto porque, 
desde a Reforma, ele passou a assumir muito mais a função de .:tgente financeiro) 
do Setor privado do que propri:1mente de um b.:J.n<::o :::.re<::ionador do investimento 
articulado a 1.una politica industrial mais •Jlobal. 
Mesmo a partir do II PND, époc:i que - B.anco passa a contar c•:•m 
fontes firmes de re<::ursos e apesar de sua a.:;:ã:;) p.artir de 1::.ropost.as que 
.;:,nvolveriam prQj etos estruturantes de mais longo ;:razo, o que se verifica. >:? 
que a lógica fundament.:ü é a de BANCADOR, com enormes aportes de doaç•3es 
patrimoniais e um direc:ionamento de recursc.s que englc.ba financiamentos iJUe 
não 59 destinam ao investimento ou a efetivos setores l:;.riorit3rios. Na 
verdade, tant.o sua a·;ão na c:onceção de emprésti:::-.os, ·::ruantc. na abertura de 
das empres.:ts se dá no sentido de concil.:.:.::::- os interesses do 
privado nacional, BANCANDO seus financiamentos, ;erspectiva que se mostra 
dominante desde .:~ Reforma e permanece, até atualmente . 
. 1\.ssim, levando em consider.:~ção a peri:rmance do BNDE, nossa idéia 
é destacar que c. seu papel fica desnudado:. quando:. se realiza urna análise mais 
pormenorizada, que mostra a "privatização do Estaco" e que este intermediário 
financeiro público acaba agindo muito mais cc.mc. B.~.NCADOR de. que como banco de 
desenvolvimento. ]\demais, o que se efetiva apar-:;·:::e apenas do lado do ônus 
assumid·.::> em momentos ele desajustes, sendo que •:•s o.;ranhos imolícit<:>s no 
exercicio de tal atividade acabam n!o aparecendo ~~~ca. 
Apesar de o seu papel de aqlutin.ador ::e capitais e fornecedor de 
créditcs ter se efetivado, a ação do BNDE na cons~ruç!o/efetivação de planos 
de desen·;ol·,;irnento e sua eficácia no direcion:~men-:.: de investirnent.cs r·recisarn 
ser ionadas. Enquanto credor, sua atuação es ;eral se dá apenas do lado 
dos "estímulos" e no que concerne à indu•;;:ão dos i:-:;estimentos, m1.1it.as ?ezes o 
convenc:iment•) está articulado:. às absurdamente vantajosas do 
financi:.rnent·.::> extendidas também a setores não prioritários, ou mesmo .:~ 
politic:as traçadas pelo próprio:. banco sem qualquer articulaç.~o com uma 
política industrial mais ampla, como vem ocorrendo atualmente2 • 
Neste contexto, defendemos que, fato, não se organiza 
internamente uma estrutura de financiamento:. de ::.. :ngo prazo ao investimento•, 
sendo que <?.ste <?. efetivado, .:t c.:~da pericu:io, ·.·ia "arr.:~njos financeirc·s" 
levando a um pesado ônus sobre o Estado e a seguir num esquema de forte 
2 
- Mesmo no II PND o BNDE não fuzia mais parte do circulo dedsório. definidor do Plano. Ademais, verificamos que 
inclusive nesta época a ação de Bancador é a que mais se destaca. 
Conclusão 240 
dependência de recursos externos. Esta configuração, por sua vez, potencializa 
os interesses do ·:apita! estrangeiro, ajusta as necess1dades do capital 
nacional e j C·<Ja ç;; ajuste continuamente para ·:. Est.:tdo, sem que s.:: 
uma estrutura efetiva de financiamento ao in·v·estiment•). 
Resumindo a. desta t~se, ·::l.efendemos ·:rue tal 
d·:· financi:tmento ao investimento, faz part.e de um todo, que 
'l.barca •:t propria l·:·gica d;;; funcionamento d·) padr.3.o ::l.e desenvolvimento, 
envolvendo um esquema de privatizaç.'!io do Estado, que r:'!io se relaciona :; 
de um grupo em particular, na medid.:t em que ']ar ante os anseio.s ·:los 
detent•:res de capital. Aliá;:;, e esta estrutur:H;:ão especJ.fica que 
;. ausência de .::.lianças estrate<Jh:as do:3 •Jrandes •Jrupos econômi.:::>:•s 
~nt.re si e ·::::n o Sistema Finônceiro 1 eles t.êrn reco:::-rido ao acesso ,:te 
Estado para defender seus interesses particulares, sem haver a necessidade de 
estr.:;téqica d9 lonqo prazo (Tav.:~res, 1993). De c·utro 
perceber que apesar de não haver processo privado de coordenaç;'i•.) 
moderna e de alianças estratégicas, há implicit:~mente um forte esquema de 
solidariedade, na medida em que os setores lideres da expansão podem garantir 
mesmo num e:::;pectro de interes:::;es seqmentados e muitas vezes 
contraditórios . 
. 1\ssim, para nós ~ esta especifi.::::idade ·:~e nosso pa.drão de 
desenvolvimen<:o que estabelece uma &s't.rut.ura de financ::.a.mento &m que se 
solidária entre a intermediação financeira privada e a 
A primeira trabalhando essenci:~lmente com r·razcs redu::: idos, nêío s"? 
s-nvol vendo s-m ·::r r andes r J..scos, e que tendo •Jr'l.nde facili·:l.ade de 
frente :1 C<:<njunturas adversas, e a sequnda, ·:ferecendo ·::;nta9ens J.:-•:•r 'leze:o 
a.bu:3lva..:; a .;;eus cr.:::clores e assumindo as perdas nos mom9nc:.::s de disrup,;ão, ·-
que :; ado,;'!io de urna ló9ic.a infl:~cionáric·i especul:i't.iv.:~ por p:~rt.e dos 
detentores de capital. 
Não é meramente a existência de uma vincula<;ão estreita e 
solidária. d:~s contas do Governo com o funcionômento 9erôl do setor a 
ror tal possibilidade e sim, a própria relação de Privatização do 
Estado existente desde o periodo de transição, levando à continua ôdo•;!o de 
"arranjos financeiros" ·:rue respeitassem os interesses fundamentais dos 
detentores d.;, capital. .::, esta especific:1 rela·;êío solidir:.:1 que leva a que 
moeda e c:âmbio sempre se valorizem ou desvalorizem para favorecê - los; que 
ao 9rande capital privado nacional uma alta lucratividade com baixo 
que leva a que o Estado sempre assuma o ônus das perdas 
Conclusão 241 
especialmente quando se enfrentam mudanças bruscas nos indexadores dos 
contratos; que leva a que o financiamento ao investimento::> ;:;e ·:::onfi9ure da 
forma s.cim.:t 
analisamos 
e~plicitada. Estes 
~ especificidade 
fs.t.ores n.~o podem ser 
de 
desconsi·:ierados qu:~ndo 
nossa .:s-.3trutura 
financiamento e portant.•:< do prcprio funcionamento do BNDE, i:em como .: 
·iprofundament·:• ·:la referida e:3trutu::a ;:tt>? a :sua descoordena,;ão. 
contr:~pomos à idéia de que ha"ia merament.e uma necessid:~de de Refcrma -:l.Ssentada 
basicamente numa r,::.formula..;ão dos mecanJ.smos de ação do (k,ver:::o na 
financeira. .~dem.:~is, mers.s inov:1·;•Ses fin.:tnceiras não vão :r.'..làar :t .:ttual 
na medida sm ·:p1e ·'i3 reformuL:tf;:ôss propostas t..::rão de estar 
:~rticuladas :: mna deterninada ;::opost.a p.:~ra ·::· pais, envol':endo mudanç:~s 
estruturais •:_ru-:? r-:?batam r:::t própria •:onfi,;rura,;ão do padr.ão de desenvolvimento. 
l'Ta 'lerdade, a da. constru•;ão de 
desenvolvimento, pois •) vigente at.é o inicio dos ;uws 90 não pede mais C)perar 
a partir de sua lógica básica, sendo necessárias transformaçOes estruturais. 
Para nos, a agenda que se abre envolve uma reàefiniç.~o da 
articulação do tripé Estado/ capital privado nacional/ capital externo, à luz 
das transformações produtivo/ financeiras e até politicas por que passou o 
mundo nQs últimQs 20 anos. Com isto não •::rueremos dizer que estej3. indicado ,:, 
·:aminho a seguir e que est.e envo.:..-,.a, inexoravelmente, modific.a•;:ces que levem 
em cc·nt.3. uma redLõtribui·;ào maJ.s e·:ruânime de riqueza, ·=· .-:p.:s -? uma 
que e~ige um projeto nacional. Na verdade, o caminho que s~ avizinha, 
muito ::..o •:ontráric• , tem ::..ndJ.c;::tdo grande difi-:ulchde de artJ.c;;.:..::tr vise•es de 
2.on<;ro prazQ e passa ao lar·;o da i!":dica•;:ão acima. 
De qualquer f·:,rma, que ;:;alientamos que 
estruturais são condição r:ecessãria para a volta de trajetórias de crescimento 
mais estáveis e que est.:t reestr..lt.uraç.ão não se dá meramente e. partir do 
Nesta linha, a indicação é a da necessidade, ai sim i::1.elutável, de 
reorganização d.as relaçOes entre o Setor Público e o Privado, com a indicação 
·::l.o p.apel a ser assumido pelo pelo :::.apita.l externo. 
Ademais, a agenda dest3. discussão ·:leve ria indicar a :-:e.-:::essidade de 
u.Ina reestrut,.::r:tção envolv-:mdo ·=< ::1onta9em de uma estrutur.:~ de :inanciamentc 
menos vulnerável (menos "d.;pendente" ) e mais eficiente, no sentido de abarcar 
prazos mais dilatados destacando-se que, à luz do desmantelamem:.o do padrão de 
financiamento público e do quadro de involução financeira não é mais possivel 
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que os detentores de capital construam suas expectativas na perspectiva de que 
() Estado assu.ma o ônus d9 su.:t:3 perdas. 
Por r:;,utro lado, quand.,:> se pensa em ·:lec:is.Ses dos detentores de 
e impossi';el desart.icular esta do 
financeirização da ri•:j"UeZ'l. {Bra.:;ra,l991), ·::c:::r. merc:.·:ios 'Jlobalizados e do fato 
afetadas por estas ·:1ue têm como ~:ilar básico a:3 trans d.o 
Sistema Financeiro Internacional nos últimos 20 anos. 
Nestes termos, é preciso considerar que o financiamento hoje passa 
por nc•vos fluxos de endividamento que pcci.;,m s;;; dar ,'J. margem ·:tO ·:rédito 
bancaria t.radicion.al, embc·ra também li·:;J"adcs ao Sist.ema bancário. Quanto 'l. 
da utilização de capitais externos, devemos levar em conta que a 
entra.d.a não se dá mais essenci"ilmente vi "i créditos, mas sim através dos 
mercados de capitais ·:JUe trabalham à -·~z da prolifera.;ão de produtos 
derivativos, com uma dimens.ão "virtual", inclusive; à luz do processo de 
securitização/underwritting; à luz da •globalização financeira. 
mercado" 
Hesmo as estruturas de financiamento menos "determinadas pelo 
(alemã, japonesa) s.ão afetadas por este mercado financeiro 
que permite tran.sa<;r'5e.s em tempo real, ·:omandada.s por fluxos de 
especulativos, formados por mÍlhões de investidores e canali::ados 
::.:..:.:rati\-.3.::: P·3.ra além d·:s m.::::rc.ados 
nacionais. São afet.::.das também porque a flexibilidade deste mercado 
e não pc•de .::e r ·: :·ntrolada pelos rnecani:::mos 
tradicionalmente existentes, na medida em q~e tais capitais não t~m qualquer 
com as econom1as para as quais estão ~e dirigindo, sendo q~e os 
Estados Nacionais não t~m controle sobre eles. 
Assim, a p.artir destas inovaçôes ::tão .:;e pode deixar de l"ido o fato 
de que as estruturas de financiamento dos pa1ses capitalistas são afetadas por 
estes movimentos que, .;mbora resultantes de t.odo um movimento de Hedge 
Finance, trazem consiqo d. possibilidade de disn.:p,;ôes bruscas pelo ·:::arâter 
interli<;rado das opera•;.Jes e pela possibilidade de mudança rápida no movimento 
dos fluxos de capitais dS> curto prazo, nãr: existindo ainda uma ·=·rganização 
institucional capaz de controlar os moviment:s do "hot money". 
3 
- Grande parte dos ativos financeiros está hoje na mãos de fundos de pensão. fundos mútuos, pools de investidores, 
seguradosras. bancos. 
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O sentido destas últimas observações para a nossa discussão é o de 
que estas .são transforma(;ôe.s inexoráveis ~:rue afetam hoje as estruturas de 
financiamento nacionais I determinando o :tparecimento de novos ·:trranj os 
financeiros a exigir requalificações de conceitos, recolocando a quest.~o da 
instabilidade :t partir de novos aspect.cs e indicando que meras politicas de 
liberaliza<;ão não podem sS>r cc,nsideradas :3atisfat•:•rias, como comprova o caso 
recente do México. 
O que se coloca 1 em termos de uma a -;renda de discussêíes é como 
utilizar a liquidez externa, que opera em mercados globalizados, para 
incentivar a produção mesmo que indiretamente e até para financiar parte da 
divida públh:a dos governos. A idéia que :::.ubjaz .:t este debate refere-se à 
de b.:üisar () acesso a.o financL1mento externo 1 tc·mando-o como 
complementar, mas sem 
interna, operando em 
descuidar da constitui•;ão ele uma base de financiamento 
consonància com as inovaç,:Jes financeiras das últim-as 
décadas e com autonomia suficiente para poder ;;bsorver as flutuações do 
balanço de pagamentos sem afetar o equilibrio fiscal . 
. \pesar da consider.ação de que a utilização de capit.:'tis e;.-:ternos e 
necessária e inexorável, ela deve vir acompanhada de mecanismos de proteç.~o 
econômica, que necessariamente envolve um novo tipo de coordenaç.~o entre o 
Setor Público e o Privado, distinta da associação prevalecente no modelo 
anterior. Consonante com esta :.rqument.:1•;~o 1 a idéia a ser discutida é a de 
como viabili::ar 1..una base de financiamento interna, ·::apaz ·::la al.:tvancar o 
investimento industrial e projetos de enfraestrutura básica, numa confi>;rur.ação 
em que os intermediários privados ::.jam de ::,;:,rma ATIVA e em crue os 
financiamentc-s externos atuem conjuntamente, mas de form:t .:;.::;.orden-ada e 
complementar. 
Conforme observamo:::, .3·~0 modificaçôes que não s.~o indicadas 
meramente "pelo mercado" através de novas :nodalidades que ccmtinuem 
desenvolvendo o segmento de curto prazo, pois a questão crucLil tem relaç.'io 
com a condução d.a liquidez para aplicaçêíes que dinamizem o investimento 1 o que 
uma reorganiza<;ão da estrutura cc•mo um tc,do. Jesta forma, a modifL::ação 
do arranjo institucional atual envolve 1..una política de recuperaç.!io do 
investimento, num quadro que S>ngloba modificaçôes estruturais e que passa 
pel.a reor>;raniz.ação das finanç.:ts püblic.as 1 pela construção de um novo padr.!i() de 
financiamento para o Estado, pela reor,;Janização dos intermediários financerios 
públicos e definição do seu papel. 
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A análise do papel dos agentes financeiros públicos na 
reestruturação das finan·:;as no Brasil não pode deixar d.e ser abordada. ."'.. 
a .::er desenvolvida no debate é a de que, hoje, as possibilidades 
de alavancagem financeira podem ser múltiplas e que O:) ;3.largamento de prazos 
es~ar casado a mecanismos de proteção. No entanto, é preciso perceber que 
a constitui·~ã,:• de uma S'strutura de financLunento •:apaz de assumir ·=· 
de prazos, que tem no mercado de capitais um dos pilares centrais 
(via processo de securitização), não exclui o mercado de crédito nacional, nem 
a e:üstência de um banco de desenvolvimento. 
N-::ste sentido, para além da questão da forma d::, articulação cc.m os 
externos, nosso destaque especial vai para 3. idéia •::ie que, 
de industrialização tardia, não e possivel descartar 
financeiras S'Xplicitas e seletivas e a existência de créditos 
:tdc·s a partir de insti tuiç•3es públic:ts que :ttuem no fomento de 
determinados ;:;-etores e com fontes de recursos e:3pecificas . 
• ;,pesar da possibilidade de tr·ansferência e transformaçãc• de 
riscos relacinados ao processo de securitizaç.§lo, o "mercadon continua não 
sendo capaz de dar resposta a financiamentos pa.ra pequenas e médias empresas, 
agricultura, constru(;:.3.o civil e comércio externo, por seus riscos associados. 
Tal financiam;;nto é feito, mesmo em Sistemas Financeiros maduros, por 
s-speciais de crédito" que q-arantem recursos a custos mais 
reduzi•ics e :t\.:ndamentais t,::.mbém para tr.a•;ar apoi•::> a setores emergentes, para 
investi:r.:entos em infraestrutura que exiq-em montantes elevach:>s de capital, par:t 
foment,3.r o cre.'3cimento das re•:;riões. 
acima envolvem :3.spectos de coordenação econômica 
de um,:t financeira voltada para a alavanca9em do investiment,o e 
articulada, a uma reestruturação competitiva que envolve a capacidade de 
entre a9entes privados e públicos 4 , inclusive à luz da definição 
do espa•;o a ser assumido pelo capital externo no que tange ao investimento. 
(;.:; :5.spectos de riscos e ':Jarantias s:lo essenclals, sendo •:rue 
Setor Público n.!io pode assumir excessivamente os riscos microeconômicos 
envolvidos, ::"c':i.S pode atuar na concessão de ;_;rarantias em condiçê:•es bem 
determin:tdas. .?.,li ás, um.s. das questê\es colocadas para a rees'C.rutura•;.§lo é .a de 
4
- Tavares (1993: 163) observa que a indicação de reestruturação competitiva "supõe a possibilidade de se montar conexões 
progressivas e alinças estratégicas entre distintas empresas privadas nacionais e internacionais. e bancos públicos privados 
nacionais e internacionais capazes de desenvolver Redes de Financiamento e de competitividade auto sustentáveis". 
Conclusão 245 
que esta já está indicando a associ.:>ção entre bancos públicos e privados para 
segurc~s de risco e opera·:;ôe:3 de fi:::anciamento à export<:>.ção (Tavares, 1993). 
Este a:3pecto passa pel:t constituição de entidades destinadas a 
análises de risco, como uma consecp..:;,ncia do própric· processo de securitiz.ação, 
.;:,xistência de um sistema sele"Civo de refinançi.-imento de li~uidez e pela 
institui•;:ão de um mercado de resser,z'.lros de risco, 9eralmente comandado por 1..:m 
banco, garantidor da liquidez dos contratos e bancador de parte dos riscos 
que poderiam ser levadas adiante por um l:·anco público o BNDE. 
Considerando as que.'3t·:•es acima levantadas, o banco público de desenvolvimento 
atuar com um papel renovado, que envobleri.a uma nov.a COOPEP]1.ÇAO com o 
Setor privado, mas :::empre 
econômico ATIVO. 
no senc.ido de •:rue este último:> .:t5suma 1.1..ru movimento 
De qualquer f·:>rma, na medida em que se dest:1ca a importância de 
ibilizar a política ce ccmpetitividade industrial com a política 
financeira, emerge o papel direcionador do Estado nesta c.onfi<Juração e neste 
ponto é preciso observar que, no ·:rue tange à atuação das agências públicas ·:ie 
fomento dos países com um sistema fina.nceiro desenvolvido, estas se guiam por 
uma alocação de recursos balisada por diretrizes traçadas através de uma 
política industrial mais ampla, definida inclusive com a participa•;:ão destas 
ias. Ademais, nos países :tvan<;a.dos, estas instituiçôes apresentam 
positiva, mostrando ::ue as necessidades de ajustes p.atrimoniais 
&rn l!V)mentos d& disrupçãr2J não devam 2'? •::lar contra o a'j'?nt'? fin.an•:.::;iro públic:., 
m.as sim contra as firm.as que 9esta.::: am mal os seus recursos. 
Seguindo est.:t r:·erspect:.·7a, cabe t . .:tmbém :1 discuss.5o ·::e que par:t 1.::::1 
Banco de Desenvolvimento públi: ), •::ruaiscruer ·:rue .:ej am a.s engenharia.::: 
financeiras adot:1das, deve ser :;:;.rantido o .:~cesso 3. fontes estáveis d'?:: 
recursos de longo prazo, que :-.ão devem .ser desmontadas pela Reforma 
1Uiás, muito ao contrário, há que fortalecê-las, além de ser 
necessârio rever as restri·çôes para os empréstimos ao Setor Público. 
estamos ·:ruerer.do destacar que a estabilização rú1o 
suficiente para a retomada nos moldes indicados acima. O caminho para uJn 
•: rescimento mais estável está a s-:-:igir uma agenda que discuta ::>s quest·'3es 
:;.cim.a e as insir:1 11:1 ordem do d:i.a, abrindo o espa•;:o p.ara .:tnalisar qual u 
modelo institucional possível, que ·..riabilize o financiamento do investimento s. 
induza a que a intermediaç.~o financeira privada nacional se dirija também para 
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o longo prazo, implicando num movimento ATIVO no processo de centralização e 
direcionamento dos capitais. 
Conforme observamos anteriorments,, o que subjaz a toda est<:t agenda 
é a necessidade de modificação da relação existente entre a esfera Pública e a 
Privada, no ;:;:s,ntido de que os detentore.s r:ie ':apital enfrentem realment.e 
de concorrência., induzindo movimen-.::.':'s ativos de cooper:;ç.!o em lu,]ar 
de um posicionamento passivo. Só a título de expemplo, a concessão diret,:J. de 
crédito pelo Banco de Desenvolvimento, a indução de operaç5es para aplicaç~es 
de longo prazo, o direcionamento dos capitais externos f as opera<;ôes de 
garantia, as definições e concessão do redesconto seletivo e outras atuaçóes 
só serão factíveis se articuladas a um papel bem definido para o Estado, que 
n,!o .:a o de assumir c,s desequilíbrios nos momen-.::.os de desajustes, nem o de 
renunciar a receitas fiscais, nem o de aplicar frequentes desvalorizaçôes de 
dívidas . 
No entanto, a observação final que queremos retomar é a de que a 
natureza das decisões políticas no Brasil e ·::> balisamento dQ e.spa,;o Público e 
Privado contin'.lam não permitindo que decisc,es mais abrangentes sejam tomadas 
(no sentido da modificação da estrutura econômica) f o que traça limites às 
ações do Estado e leva a que se estabeleçam apenas ajustes 
conjunturais, a partir do mercado. A.:3sim, 'i pesar de os elementos estruturais 
n-9.o serem imutáveis 1 inflexiveis ou inadaptaveis 1 persiste a dificuldade de se 
construir uma articulação que !lQrteie a estas modli e ':Jue a capaz de 
o desenvolvimento às novas condi•;,::es externas, t.endo ,;:,m vista a 
necess id,"l.de de se construir efetivamen-:e 
financiamento de longo prazo, sem precindir da c 
devidamente direciQnados. 
Afinal, qual é o limite da passividade ? 
estrutura estável de 
de recursos externos 
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